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Ⅰ　は じ め に
1．問題の所在
　近時，「取締役の経営判断について善管注意義務があったか否かを裁判所が審査する
際の基準として，いわゆる経営判断原則を明確に位置づけた」1）と評される最高裁判決
が出された（最判平成 22 年 7 月 15 日【アパマンショップ HD 事件判決】，後記Ⅳ 2）。これに
より，ためらいなく，経営判断原則は我が国においても採用されているといえることに
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なったように思える2）。
　しかしながら，「経営判断原則が適用される」といったとき，そのことに一体どのよ
うな意味があるのか，そして審査をする際にいかなる事実・要素に着目したらいいの
か（これらはコインの裏表の関係にあるようにも思われる）という点は未だ明確とは言い難
い。これは未だこの点に関する最高裁判例が少ないことに由来するところがあると考え
られ，今後の事例の積み重ねで徐々に明らかにされていくところではあるだろう。しか
し，経営判断原則の現時点での到達点を明らかにするとともに，将来の方向性につき考
察してみる必要があるのは明らかであることから，本稿においてその問題を取り上げ，
検討することとする（なお，本稿では，研究の対象から近時多数の最高裁判決が出ている銀行
取締役に対する責任追及の事例3）は除外する。なぜならば，これらの判決群は，明らかにアパマ
ンショップ HD 事件判決とその基準を異にしており4），別途考察が必要と思われるからである）。
2．考察の方法と理由
　本稿では，経営判断原則の内容に関する考察を行うにあたって，まず，我が国におけ
る行政裁量行為に対する司法審査の枠組みを参考にしようと考える。それは，以下のよ
うな理由からである。
　行政裁量行為と取締役の経営判断はいずれも裁量行為であるという点で共通し，後述
のように，政策的考慮によって裁判所がその当否を深く検討しない方が望ましいという
建前を有する点でも共通している。また，行政庁が裁量処分を行う場合も，取締役が経
営判断を行う場合も，様々な事実・要素を考慮し最終的な判断を下すという基本構造に
異なるところはない。
　我が国における経営判断原則というものが上記 1で述べたような状況にあるのに比し
て，行政裁量行為に関する審査枠組みは，行政処分に関する抗告訴訟・国家賠償請求訴
訟において最高裁判所の判断が数え切れないほどなされている。しかし，戦後から今日
に至るまでに行政裁量統制のあり方は大きく変化してきているといわれ，要考慮事実・
要素の抽出・それらの重み付けという観点が明らかになってきていると考えられてい
る。そこで，まず，そのような行政の裁量統制を扱った最高裁判決を検討したうえで，
次に，その検討の結果を参考にしつつ，取締役の経営判断について，その統制のあり方
はどのようにあるべきなのかという課題につき探究すべく，両者を比較検討することと
する5）。
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3 ．考察の順序
　本稿では，まず，行政裁量行為に対する最高裁判所の審査枠組みについて概観し（後
記Ⅱ），次に，これまで述べられてきた経営判断原則の議論を紹介する（後記Ⅲ，Ⅳ）。
そして，最後に，それらを踏まえ，経営判断原則の現時点での到達点と将来の方向性に
つき基本的な考察を行う（後記Ⅴ）。
Ⅱ　行 政 裁 量
1．行政裁量の意義・根拠
⑴　行政裁量の意義
　　ア　行政裁量とは，広義には「行政機関が自己の判断で自由に判断・行為すること
を認められていること」をいう6）。一部の論者は，法律との関係で認められる裁量と司
法審査との関係で認められる裁量とを区別し，前者を対法律裁量（広義の行政裁量）と
呼び，後者を対司法裁量（狭義の行政裁量）と呼ぶ7）。
　従来の行政法学で問題としてきたのは，狭義の行政裁量の問題であり，本稿の研究対
象も専らこちらの問題と関係があるので，広義の行政裁量については以下の検討からは
除外する。
　　イ　行政行為を行う行政機関の判断過程に即して行政裁量の所在を考察すると，
（狭義の）行政裁量は，大まかにいうと，要件裁量と効果裁量とに分けることができる8）。
以下これらについて述べる。
　要件裁量とは，行政行為の要件解釈において行政機関に認められる裁量である。後掲
の日光太郎杉事件9），マクリーン事件 10），伊方原発事件 11）において，それぞれの事件
で争点となった法規の要件裁量が問題となっている。
　これに対して，効果裁量とは，行政行為を発動するか否かにおいて行政機関に認めら
れる裁量である。後掲の判例のうち，学生懲戒事件では学生に対する懲戒処分について
懲戒権者の効果裁量 12）が，小田急事件では計画策定についての効果裁量 13）が，海岸占
有許可事件では許可処分についての効果裁量 14）がそれぞれ問題となっている。
　なお，後掲の判例のうち，弁護士懲戒事件判決は，要件裁量及び効果裁量の双方を認
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めた上で双方を問題としている。
⑵　行政裁量の根拠
　　ア　行政裁量が認められる根拠として学説においては，①立法者が起こりうるあら
ゆる事態を想定し，それらについてとるべき具体的な措置をあらかじめ定めることが困
難であること，②立法者が行政担当者の専門的知識または政策的判断を尊重しこれに具
体的な判断をゆだねること，③行政運営の弾力性を残すこと等が挙げられる 15）。今日
においては，行政裁量の根拠は，三権分立原則に基づくものではなく，裁判所と行政機
関との合理的役割分担（行政裁量を認める方がより適切な行政決定がなされ，公益及び国民の
権利利益の保護に資するという立法者の判断）の視点に求められるという指摘がある 16）。
　　イ　判例においては，これまでに，①教育に関する専門的判断の尊重の必要性（学
生懲戒事件判決 17）），②政治的判断の尊重の必要性（マクリーン事件判決〔後述〕），③科学
技術に関する専門組織による判断の尊重の必要性（伊方原発事件判決 18））等が裁量の根
拠とされている。
2．裁量権の限界と司法審査 19）
⑴　審 査 手 法 20）
　裁量権の踰越濫用になる場合としては，法律の目的違反，不正な動機，平等原則違反，
比例原則違反等が挙げられる。専らこれらの観点からのみ審査を行う方式を「裁量濫用
型審査」という。
　裁量濫用型審査の対極に位置づけられるのが，「（実体的）判断代置方式審査」である。
これは，裁判所が全面的に審査し直し，その結果と行政庁の判断が一致しない場合には，
裁判所の判断を優先して行政行為を取り消す方式である。
　以上の二つの中間に位置づけられるのが，「（実体的）判断過程統制方式」と呼ばれる
ものである。これは，判断代置方式とは異なり，裁判所が行政庁の立場に立って判断を
やり直すのではなく，第三者的立場から行政庁の判断過程の合理性を審査する方式であ
る。
　さらに，「手続的司法審査」という純粋に手続的手法で裁量統制を行う方式もあ
る 21）。
　判例においてこれらの審査方式がどのように用いられてきたかについては， 3におい
て詳述する。
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⑵　行政過程における裁量の行使に及ぶ規律 22）
　　ア　深澤龍一郎准教授は，行政過程における裁量の行使に及ぶ規律には，公益原則
（公益適合原則），裁量基準の設定義務，調査義務があると整理されている。これらの義
務は学説上一般的に認められているものであり，それぞれの内容は以下の通りである。
　　イ　第 1に，公益原則とは，行政活動は公益に適合するものでなければならないと
する原則をいう（ただし，今日的には，行政機関は，法令の範囲内において，すべての事項を
考慮して，権限が付与された目的に最も適合した行為をしなければならないということを指すと
されている。その理由としては，行政機関が公益を追求するにあたり第三者の利益も考慮する場
合があるし，また，社会保障行政のように行政機関が公益よりも個人的権利・利益を追求すべき
場合もあることが挙げられる）。
　第 2に，裁量基準の設定義務とは，行政庁は，行政行為につき裁量権を付与された場
合にも，（当該）根拠法規が実現しようとする行政目的を達成するための行政行為に関
する判断・決定を規律すべき具体的な裁量基準を定立し，この基準に従って，各個の行
政行為を行わなければならないとするものである。個人タクシー事件 23）においても認
められたところであり，さらに行政手続法 5条においても申請に対する処分についての
審査基準の設定公表義務が定められている。
　第 3に，調査義務とは，行政機関が，法令の範囲内で，すべての事項を考慮して，最
も公益に適合した行為をするためには，考慮する事項に対応した事実を十分に調査しな
ければならないとするものである。
3．最高裁判例における裁量行為に対する司法審査の変遷 24）
⑴　東京高判昭和 48 年 7 月 13 日行集 24 巻 6 ＝ 7 号 533 頁【日光太郎杉事件判決】
　　ア　判 旨
　「土地収用法は『公共の利益の増進と私有財産の調整をはかり，もって国土の適正且
つ合理的な利用』を目的とする（同法 1条参照）ものであるが，この法の目的に照らし
て考えると，同法 20 条 3 号所定の『事業計画が土地の適正且つ合理的な利用に寄与す
るものであること』という要件は，その土地がその事業の用に供されることによって得
らるべき公共の利益と，その土地がその事業の用に供されることによって失なわれる利
益（この利益は私的なもののみならず，時としては公共の利益をも含むものである。）とを比較
衡量した結果前者が後者に優越すると認められる場合に存在するものであると解するの
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が相当である。そうして，控訴人建設大臣の，この要件の存否についての判断は，具体
的には本件事業認定にかかる事業計画の内容，右事業計画が達成されることによっても
たらされるべき公共の利益，右事業計画策定及び本件事業認定に至るまでの経緯，右事
業計画において収用の対象とされている本件土地の状況，その有する私的ないし公共的
価値等の諸要素，諸価値の比較衡量に基づく総合判断として行なわるべきものと考えら
れるので，以下これらの点について順次検討を加える」として，事実認定を行う。その
上で，「土地収用法 20 条 3 号にいう『土地の適正且つ合理的な利用に寄与するもの』と
認められるべきかどうかについて……の判断が前認定のような諸要素，諸価値の比較考
量に基づき行なわるべきものである以上，同控訴人がこの点の判断をするにあたり，本
来最も重視すべき諸要素，諸価値を不当，安易に軽視し，その結果当然尽すべき考慮を
尽さず，または本来考慮に容れるべきでない事項を考慮に容れもしくは本来過大に評価
すべきでない事項を過重に評価（下線は筆者が付したもの。以下，同じ。）し，これらのこ
とにより同控訴人のこの点に関する判断が左右されたものと認められる場合には，同控
訴人の右判断は，とりもなおさず裁量判断の方法ないしその過程に誤りがあるものとし
て，違法となるものと解するのが相当である」とした。
　　イ　判 批
　ア　本判決は，最高裁のものではないが，以下に述べる点から今日の最高裁判例に
つき考察をするに際しては必要不可欠のものであると考えられるので，本稿で取り扱
う判決群の冒頭に置いている。
　イ　本判決は，考慮事項に着目した審査方法（考慮要素型判断過程統制方式 25））を採
用した代表的な裁判例とされるものである 26）。本判決に対しては，その論理が最高
裁判所のいくつかの判例の基礎となっているとの評価があるが 27），「同判決の解釈論
的思考枠組みには，最高裁の判例・裁判例が用いてきた判断過程統制手法とは理論
的に同一でない部分がある」との評価もあることに留意する必要がある 28）（もっとも，
両者は表現のみが異なるに過ぎず，実際には同じことを言っているのかもしれない）。
　ウ　本判決の特徴がもっともよく表れている下線部を細かく分析すると以下のよう
になる。第 1に，本判決は，A- ①考慮する必要のある要素を考慮しないで判断した
場合（要考慮不尽），B- ①考慮してはならない要素を考慮して判断した場合（他事考慮）
には，当該処分は違法となるとする。それにとどまらず，第 2に，本判決は，A- ②
本来重視すべき考慮要素を不当安易に軽視する場合，B- ②本来過大に評価すべきで
ない要素を過重に評価する場合にも，同様に違法となるとする。
　AB- ①の違法判断の基準は，考慮要素又は考慮すべきでない要素を行政庁が実際
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に考慮したかどうかだけを問題としている（形式的考慮要素審査方式）。これに対し，
AB- ②の基準は，考慮された要素の考慮の「仕方」が過小又は過大でなかったかど
うかを問題にしている（実質的考慮要素審査方式）29）。本判決においては実質的考慮要
素審査方式が用いられていることが最大の特徴であろう。
　エ　本判決の評価には賛否両論あるが，とりあえず本稿との関係では，実質的考慮
要素審査方式が用いられていることで，実際には本判決は判断代置型審査方式を用い
た場合に近い審査が行われていることを指摘しておくに留める。
⑵　最大判昭和 53 年 10 月 4 日民集 32 巻 7 号 1223 頁【マクリーン事件判決】
　　ア　判 旨
　「法が処分を行政庁の裁量に任せる趣旨，目的，範囲は各種の処分によって一様では
なく，これに応じて裁量権の範囲をこえ又はその濫用があつたものとして違法とされる
場合もそれぞれ異なるものであり，各種の処分ごとにこれを検討しなければならない
が，これを出入国管理令 21 条 3 項に基づく法務大臣の『在留期間の更新を適当と認め
るに足りる相当の理由』があるかどうかの判断の場合についてみれば，右判断に関する
前述の法務大臣の裁量権の性質にかんがみ，その判断が全く事実の基礎を欠き又は社会
通念上著しく妥当性を欠くことが明らかである場合に限り，裁量権の範囲をこえ又はそ
の濫用があつたものとして違法となるものというべきである」。
　　イ　判 批
　本判決は日光太郎杉事件判決の後に出されているにもかかわらず（日光太郎杉事件判決
が世間に与えたインパクトは大きなものであったにもかかわらず），下線部では従来の最高裁
判例において示されたのとほとんど同じ基準が述べられている（最小限統制）。日光太郎
杉事件判決による影響は，この段階では見受けられないとしてよいであろう 30）。それ
でもなお本判決を採り上げたのは，以下の最高裁判決について述べる上での便宜という
部分も大きいが，本文中の判旨に続けてなされた判示のうち，「裁判所は……事実に対
する評価が明白に合理性を欠くこと等により右判断が社会通念に照らし著しく妥当性を
欠くことが明らかであるかどうかについて審理し」という部分が，「判断過程統制手法
に係る判例法の生成過程で重要な位置を占める」という指摘があるからである 31）。
⑶　最判平成 18 年 11 月 2 日民集 60 巻 9 号 3249 頁【小田急事件判決】
　　ア　判 旨
　「裁判所が都市施設に関する都市計画の決定又は変更の内容の適否を審査するに当
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たっては，当該決定又は変更が裁量権の行使としてされたことを前提として，その基礎
とされた重要な事実に誤認があること等により重要な事実の基礎を欠くこととなる（a）
（下線同様に下線部直後に付しているアルファベット記号は筆者が付したもの。以下，同じ。）場
合，又は，事実に対する評価が明らかに合理性を欠く（b1）こと，判断の過程において考
慮すべき事情を考慮しない（b2）こと等によりその内容が社会通念に照らし著しく妥当性
を欠くものと認められる場合（b）に限り，裁量権の範囲を逸脱し又はこれを濫用したも
のとして違法となるとすべきものと解するのが相当である」。
　　イ　判 批
　ア　角松教授は，下線部（a）では，マクリーン事件判決の定式の「全く事実の基礎
を欠く」を変更しており，下線部（b）は，審査密度を最小限度にとどめるものとされ
る社会通念審査を中程度の審査に多く用いられる判断過程統制方式と結び付けてい
る，と指摘する 32）。また，本件の調査官解説は，本件最高裁判決は，都市計画の策
定に係る裁量判断について，①裁量濫用型②実体的判断代置型③中程度の審査のうち
①を採用すべきことを明らかにしたものと述べた上で 33），判断過程の適切性の観点
を考慮していることも指摘する 34）。この説明は角松教授の先の説明と共通にすると
ころが多いと思われるが，調査官解説においては上記の説明に続けて，「もっとも，
本判決は，判断の過程において考慮すべき事情を考慮しないことが直ちに裁量権の逸
脱又は濫用になるとしているわけではなく，その結果，判断の内容が社会通念に照ら
し著しく妥当性を欠くものと認められる場合に裁量権の逸脱又は濫用になるとしてい
る」ということが注意深く指摘されている。これは，「考慮事項に着目するとしても，
例えば，行政庁が考慮することが許される事項（考慮可能事項）が極めて多様である
ために，判断過程に少々の瑕疵があっても処分の内容に影響を及ぼさない（総合的考
慮のうちに吸収されてしまう）事例を考えると，考慮事項に着目した審査が実際には顕
現化しない処分もありうるのではないか」という深澤准教授の意見と思考を同じくす
るものであるといえる 35）（本稿との関係では，この点には十分留意しておくことが必要であ
ると思われる）。
　イ　橋本教授は，本判決は「審査密度向上に係る特別な根拠付けなしに，一般的な
総合考慮義務から考慮要素の『重み付け』を伴う判断過程統制審査方式が採用可能な
ことを示し」た最判平成 18 年 2 月 7 日民集 60 巻 2 号 401 頁【呉市公立学校施設使用不
許可事件判決】の法理をほぼ踏襲したと説明している 36）。この説明は，審査基準の枠
組みの評価としては正当であると思われるにもかかわらず，山本教授は，本判決の具
体的な判断を緻密に検討した上で，衡量の対象の性質を考慮しても「それだけでは説
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明ができないほど本判決の審査密度は粗い」と指摘する 37）。このことは，審査基準
としてどのようなものを採用するかということを一般的抽象的に宣言したとしても，
具体的適用によっては，審査密度の向上は生じないということを示していると考えら
れる。
⑷　最判平成 18 年 9 月 14 日判時 1951 号 39 頁【弁護士懲戒事件判決】
　　ア　判 旨
　「ある事実関係が『品位を失うべき非行』といった弁護士に対する懲戒事由に該当す
るかどうか，また，該当するとした場合に懲戒するか否か，懲戒するとしてどのような
処分を選択するかについては，弁護士会の合理的な裁量にゆだねられているものと解さ
れ，弁護士会の裁量権の行使としての懲戒処分は，全く事実の基礎を欠くか，又は社会
通念上著しく妥当性を欠き，裁量権の範囲を超え又は裁量権を濫用してされたと認めら
れる場合に限り，違法となるというべきである」。
　　イ　判 批
　本判決の審査手法は，「古典的な社会観念審査」38），「伝統的な裁量権逸脱・濫用審
査」39）と評される。この判決の理解次第では，裁判所が判断過程統制方式を原則とし
て用いるようになったと評価することは難しいことになるが，弁護士会の懲戒処分とい
う特殊性に鑑みれば，むしろこちらを例外とみるべきであり，判断過程統制方式は拡大
されているという評価はなお維持できると考える。
⑸　最判平成 19 年 12 月 7 日民集 61 巻 9 号 3290 頁【海岸占有許可事件判決】
　　ア　判 旨
　本件で問題となった許可処分につき行政庁に裁量を認めたうえで，本件不許可処分に
係る事情を列記し，「これらの事情を考慮すると，本件海岸の占用の許可をしないもの
とした上告人の判断は，考慮すべきでない事項を考慮し，他方，当然考慮すべき事項を
十分考慮しておらず（a），その結果，社会通念に照らし著しく妥当性を欠いたもの（b）と
いうことができ，本件不許可処分は，裁量権の範囲を超え又はその濫用があったものと
して違法となるものというべきである」とした。
　　イ　判 批
　下線部（b）の部分においては，小田急事件判決において調査官解説で注意深く指摘さ
れた思考が，小田急事件における判示よりも直截的な表現となって表れている。
　本稿との関係で最も注目したいのは，本判決でも，小田急事件判決における審査枠組
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みがそのまま利用されているにも関わらず，審査密度の上乗せについて，特に説明がな
されていないという点である 40）。このことが，いかなることを示唆するかは以下 4に
おいて詳述する。
4．小 括
　以上に列挙した判例・裁判例の流れをみると，そのこと自体の当否は別として，判断
過程統制方式が原則化されていると評価できる 41）。また，判断過程統制方式による審
査密度向上は，裁量の広狭や裁量の所在といったレベルの議論と切り離されつつあると
解される 42）。この点に関しては，山本教授の「論理的にいえば，……裁量統制方法と，
……裁量統制の深さ（逆にいえば抑制）の程度は，次元を異にし，両立する」という指
摘が注目される 43）。これらの点に関連して，本稿との関係では，特に以下の点につい
て注意しておく必要があると考える。
　第 1に，審査密度が高いといわれる枠組みを採用しても，具体的事案における適用の
仕方次第では，真の意味で審査密度が向上したとはいえないという点である。これは，
小田急事件に関する判批においても指摘したが，重要な点であるので改めて述べておく。
　第 2に，判断過程統制方式に対する評価も様々であるという点である。私見は，（行
政分野における）判断過程統制方式の原則化は支持できるというものである 44）が，判断
過程統制方式の拡張的活用は「隠れた実体的判断代置方式」となる危険性を秘めたもの
である 45）というような指摘には十分に留意しておく必要があると考えている。
　第 3に，行政法学においては，審査密度の向上は好意的に受け止められる傾向にあり，
その意味では近年の最高裁の流れに対する評価も上々といえるが，取締役の経営判断に
対する裁判所の審査密度の向上はそれ自体好意的に受け止められていないと考えられる
点である。以下では取締役の経営判断の問題の検討に入るが，この点には細心の注意を
払っておきたい。
Ⅲ　経営判断原則
1．総 論
　以下では，本稿のメインテーマである経営判断原則について，その概要を述べる。
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　経営判断原則（Business Judgement Rule）は，米国において株主代表訴訟による取
締役の責任追及をめぐって生成・発展してきた判例法理である（以下，単に Business 
Judgement Rule というときは，米国における経営判断原則を指す）。その意義については，論
者によって様々な表現がなされているが，差し当たり，取締役の経営判断が結果的に会
社に損害を与えることになっても，当該判断が一定の要件の下で行われた場合は，裁判
所が当該判断の当否を事後的に審査し，善管注意義務違反として直ちに責任を問うべき
ではないという配慮を働かせるための法理であることに異論はないようである。米国
における株主代表訴訟においては，まず，代表訴訟の提起自体が Business Judgement 
Rule の適用により判断されるから，代表訴訟を追行できるか否かにおいて問題となる。
そして，裁判所は一般に独立社外取締役等で構成される訴訟委員会（litigation committee）
による代表訴訟の追行が会社の利益になるかどうかについての判断を原則的に尊重する
ことになる 46）。
　これに対し，我が国においては，学説・下級審レベルでは 10 年以上前からその存在
が意識されていたといえるが，近年に至るまで最高裁判所が経営判断原則という言葉を
明示的に使用したことがなく，我が国にそのような法理の存在が承認されているかは
はっきりしていなかったといえる（以下，単に「経営判断原則」というときは，我が国にお
ける経営判断原則を指す）。
　以上のような状況からすると，主に経営判断原則の将来の方向性を検討する本稿との
関係でも，近時の最高裁判例の検討に入る前に，Business Judgement Rule の概要並び
に経営判断原則に関する学説及び近時の最高裁判例が出る以前の取締役の経営判断に関
する裁判例を検討することに意味があると考えられるため，以下では，その点から順次
述べることとする。
2．Business Judgement Rule の概要 47）
⑴　総 論
　Business Judgement Rule の適用が肯定されると，裁判所は取締役の決定の審理およ
びその当否の判断を行うことを拒否することになる 48）。すなわち，Business Judgement 
Rule は，取締役の決定を司法審査の対象から除外するという機能を有している。以下
では，Business Judgement Rule の根拠及び Business Judgement Rule 適用のための要件
について述べることとする。
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⑵　根 拠 49）
　　ア　上記のような機能を有する Business Judgement Rule はいかにしてその存在に
正当性が付与されているのかが問題となるが，大きく分けて，裁判所が誤って取締役に
責任を課することに伴う非効率（その前提として裁判官が不公正な責任を課すことがあると
いう認識が存する），株主のリスク負担，注意義務に関する司法審査以外の規律付け，と
いう 3つの根拠が挙げられている。
　　イ　責任を課することに伴う非効率 50）
　経営上の判断は，不完全な情報と将来の不確実なリスクの下でなされなければなら
ず，そのような状況でなされた意思決定のうちいくつかは不可避的に会社に損失を発生
させる。しかし，その意思決定が会社の最善の利益になるものと信じ，決定当時の環境
において可能な範囲の情報を収集し，その適切な見積りに基づいてなされたのならば，
取締役に義務違反を認定することは妥当でないとの判断に基づくものであるといえる。
取締役には，会社に利益をもたらすという「結果の実現」が義務として課されているの
ではなく，あくまでも会社に利益をもたらすことにできるように「最善を尽くす」とい
う義務が課されているにすぎないからである。そうであるにもかかわらず，複雑な経営
上の判断を下す経験や知識，情報を有していないことが多い裁判官は，損失をもたらし
た取締役の意思決定に誤って責任を課す可能性が高い 51）。このような状況においては，
以下のような 2つの非効率が発生する可能性がある。
　第 1に，リスクは大きいがより多くの利益が見込まれる事業を実行することが会社に
とって最善の選択である場合に，責任の脅威にさらされた取締役の意思決定が歪めら
れ，株主にとって有益な事業が行われないという非効率である 52）。第 2に，責任の脅
威により有能な取締役（特に，社外取締役）を確保することが困難になるという非効率で
ある 53）。
　　ウ　株主のリスク負担
　取締役の行為によって会社に損害が発生したからといって常にその損害が回復されな
ければならないとは言えない。たとえ，訴訟の対象となっている行為がなされた年にお
いて会社が損失を被ったとしても，その他の年には利益を生み出している可能性がある
からである 54）。長期的に見て会社が利益を生み出しているのであれば，株主は損失の
填補を受けるに値しない 55）。これに加えて，株主が分散投資の機会を有していること
をも考慮すると，損失填補が本当に必要な場面というのは限定的なものとなる 56）。
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　　エ　注意義務に関する司法審査以外の規律付け
　エージェンシー問題と呼ばれる経済学上の観点は，取締役の行動を規律するために責
任の脅威にさらす必要性を肯定する方向に働く 57）。逆にいえば，エージェンシー問題
を克服するメカニズムが責任の脅威以外に存在し機能しているならば，上記イ，ウのよ
うな観点からは望ましくない責任の脅威を付与する必要はないということになる。つま
り，そのようなメカニズムの存在は Business Judgement Rule の根拠となり得るのであ
る。責任の脅威以外の種々のメカニズムのうち，以下の 3点が，特に重要なものと思わ
れる 58）。
　第 1に，米国の多くの会社においてはエクイティー報酬 59）が付与されているという
点である 60）。これにより，取締役の個人財産と株主の利益とが結び付けられ，取締役
が自発的に株主の利益を追求することになるため，エージェンシー問題が緩和されると
いう説明がなされる。
　第 2に，取締役は積極的な評判を維持したいと考えている点，さらに評判の影響が経
営者の労働市場と結び付くという点である。大規模な上場会社の取締役は緊密な共同
体に属していることから，彼らは自分の名声を高めることに気を配っており 61），また，
米国においては，それは単に名誉に結びつくのみならず，取締役の将来の雇用機会と報
酬に影響を与えることになるから 62），これらの点は，エージェンシー問題を緩和する
ことになると説明される。
　第 3に，株主が取締役を選任・解任するという点である 63）。取締役は，任期中に解
任されることを避け，また，次期も選任されることを目指すことが通常であるから，株
主の評判を保つために株主の利益となることを自発的に行うことになり，したがって，
エージェンシー問題が緩和されることになる。
⑶　要 件 64）
　現在の Business Judgement Rule の基本的見解は，1984 年の Aronson 事件の判決にお
いてデラウェア州最高裁判所が樹立し 65），1985 年の Smith v. Van Gorkom 事件の判決
において確認された見解 66）であると考えられており，その見解とは，「取締役会におけ
る決定について Business Judgement Rule を適用するための前提条件は，経営上の決定
を行う際に，株式会社の取締役達は，十分な情報を得たうえで，Good Faith であって，
その決定が会社の最善の利益となることを誠実に確信して決定を行ったということであ
る」というものである 67）。
　柴田教授は，これを分析し，Business Judgement Rule を適用するための要件として，
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①「決定」が行われていること，②決定が「経営」に関するものであること，③「十分
な情報」を得た上での決定であること，④取締役が Good Faith であること，⑤決定が
「会社の最善の利益となることを誠実に確信」すること，を挙げる。さらに，同教授は
Business Judgement Rule の適用の前提とされる要件を上記①～⑤に限らず，その他の
要件として，⑥裁量権の濫用がないこと，⑦決定の内容が違法でないこと，⑧決定の内
容が能力外行為（ultra vires）とならないこと，⑨決定を行う際に欺罔的意図（frand）を
有しないこと，⑩利害関係がないこと，を挙げる 68）。
⑷　小 括
　以上に述べたところをまとめると，米国では，Business Judgement Rule について
の根拠として様々なものが挙げられ，それが一般に広く認められていることから，
Business Judgement Rule は判例法上確立されているのである。
　そこで，取締役の責任を追及する原告（株主）は，まず，裁判所に取締役の決定の当
否を審理してもらうために，Business Judgement Rule の適用の前提とされる要件 10 個
のうち少なくとも 1個を欠くことを主張立証する必要がある。これが，主張立証されな
い限り，当該取締役の決定は司法審査の対象とされないこととなる。裁判所から当該事
案においては，上記要件のうち 1個でも欠くと認定されると，次に，原告は，善管注意
義務に違反したことを主張立証することになる（もっとも，実際の訴訟ではこのような段
階を踏んだ主張立証活動がなされるわけではなく，両者は一体として主張立証されるであろう）。
この善管注意義務違反が認定されれば，取締役は損害賠償責任を負わされることにな
る 69）。もっとも裁判所においては，まずは訴訟委員会の判断が重視されることは前述
（本章 1）の通りである。
3．経営判断原則の概要
⑴　学 説
　　ア　総 論
　我が国の経営判断原則の意義については，論者によってその表現は様々である。その
中でも，一般的なものとしては，「当該状況において通常の経営者であれば行うであろ
う情報収集を行い，当該経営者が，その情報を基にして株主の最善の利益を考えて選択
した経営決定であれば，その決定の結果が事後的に妥当でないと判明した場合でも，当
該経営者は，善管注意義務違反とはされないとする原則」とするもの 70），端的に「取
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締役の善管注意義務違反の成否の認定判断」をなす場合に用いられる「判断準則」とす
るもの 71）等がある。
　　イ　根 拠
　経営判断原則の根拠として挙げられるのは，主として，リスクをとる経営の必要性で
ある 72）。これは，Business Judgement Rule の根拠である責任に伴う非効率において述
べた内容と共通し，このこと自体は，文化や法制度などが異なる我が国においても妥当
するといえる。
　問題は，Business Judgement Rule の根拠として挙げられるもののうち，それ以外の
根拠が我が国において妥当するかであるが，この点はⅤにおいて述べる。
　　ウ　要 件
　経営判断原則は，自己の利益を優先させる経営決定，法令に違反する経営決定には適
用されないと説明される 73）。これを裏からいえば，経営判断原則が適用されるために
は，取締役の当該判断が自己の利益を優先させる経営決定ではないこと，法令に違反す
る経営決定でないことが要件であるということになる。
⑵　裁 判 例
　　ア　平成 10 年以前
　　①　東京地判平成 5年 9月 21 日判時 1480 号 154 頁【日本サンライズ事件判決】
　　ア　事案の概要
　A 社（訴外）は，代表取締役 Y（被告）が株式投資（後述）を開始する以前は，ビル
賃貸業（賃貸しているビルは一棟のみ。以下，このビルを「本件建物」という。）を営む株
式会社であり，昭和 63 年 4 月において資本金 960 万円，昭和 62 年度決算では，売
上総利益が 4480 万 360 円，営業利益が 1321 万 9640 円，経常利益はマイナス 264 万
1422 円という小規模会社であった。
　A 社は，本件建物を建て替えた際の借入金を賃料収入から返済していたため，経
常利益が赤字となっていた。このような経営状況の下で，A 社の代表取締役である Y
は，A 社の新規事業として株式投資を行うことにし，A 社は，昭和 63 年 6 月 23 日，
B 社（訴外）との間で投資一任契約を締結し，同年から株式投資を開始した（なお，同
年 5月 25 日開催の株主総会において従来の目的であった不動産の賃貸及び管理のほかに有価
証券の売買を目的に加える定款変更を行っている）。A 社は，投資資金全額につき本件建
物を担保にした銀行からの借入れによって調達した。A 社の投資規模すなわち借入金
額は，当初は 2億円であったが，その後徐々に増え，最終的には 4億円以上にまで拡
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大していった。
　A 社は，当初は，株式投資により利益を得ることができたが，平成 2年 1月の株価
暴落以後，投資内容に問題があったことも重なり，投資金額の約 70％に及ぶ損害を
被るに至った。A 社は，平成 5年 4月現在，株式投資に係る借入金の返済計画につい
ては目処が立っていない状態にある。
　そこで，A 社の株主である X は，Y が本業であるビル賃貸業による営業利益をはる
かに上回る多額の借入れをして株式投資を行い，その結果，A 社が損失を被ったこと
は，代表取締役としての会社に対する善管注意義務に違反すると主張して，その行為
によって A 社が受けた損害の賠償を求めて本件株主代表訴訟を提起した（なお，本件
では，監視義務違反を理由に Y 以外の取締役に対しても損害賠償請求がなされているが，本稿
との関係では割愛する）。これに対して，Y は，（a）本件建物の担保価値を考慮すると
株式投資に係る借入金が過大であったとは言えない，（b）既存債務の返済をするた
めに，本件建物の担保価値を利用して借入れをし，新規事業として株式投資を行うこ
とは，A 社にとって必要なものであった，株式投資は A 社の定款の目的に含まれて
おり，Y の行為には定款違反の違法はなく法的責任は負わない，などと主張して争っ
た。
　　イ　判 旨
　請求認容。
　①　（a）について
　「A 社にとって，本件建物の賃貸業はいわば本業であり，根抵当権が実行されて本
件建物を失うようなことになれば，何ら営業の実態のない会社となってしまうことに
なる。そもそも，返済ができなくなれば本業の継続が不可能となってしまうような規
模の借入れをして，損失を生ずる危険性が無視できない程度に存在する株式取引に投
資したことが問題なのであって，本件建物の担保価値が高いことは多額の借入れを正
当化する理由とはなり得ない」。
　②　（b）について
　まず，「取締役は，会社に対し，会社の資力及び規模に応じて会社を存亡の危機に
陥れないように経営を行うべき善管注意義務を負っている」とした上で，「新規事業
については，……その新規事業によって回復が困難ないし不可能なほどの損失を出す
危険性があり，かつ，その危険性を予見することが可能である場合には，その新規事
業をあえて行うことを避止すべき善管注意義務を負う」とする。次に，本業であるビ
ル賃貸業の賃料収入では既存債務の返済にも不足するような経営状態の会社が，全額
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借入金により株式投資を行うことの危険性を指摘している。最後に，Y は，そのよう
な危険性を認識していたと判示している。その上で，「取締役は，定款に掲げる会社
の目的の範囲内で経営判断を行う裁量権を有するが，経営が著しく客観的合理性を失
し，右裁量権の範囲を逸脱した場合には，それが会社の目的として定款に掲げられて
いる行為であっても免責されないものと解すべきである。Y が，……A 社の目的たる
行為を行うにつき，同社の返済能力を超えた多額の借入れをして右借入金を本件株式
投資に充て，あるいはこれを抑止しなかったことは，経営者に許された合理的裁量の
範囲を超えるものと認められる」とした。
　　ウ　判 批
　判旨②は，通常の善管注意義務違反についての判断枠組みそのものであり，取締役
の経営判断に特殊の枠組みを用いているようにはみえない。そうだとすると，判旨②
の下線部は単なる修辞であり，裁量行為ということを意識していないのではないかと
考えられる。
　本件においては，損害賠償責任を負うか否かにつき，その争点を① A 社が，賃貸
業による営業利益をはるかに上回る多額の借入れをして，その借入金を株式取引に投
資し，その結果，同社が損失を被ったことは，被告らの代表取締役又は取締役として
の会社に対する善管注意義務違反によるものか，②本件株式投資は，A 社の既存債務
の返済のために必要であったか，というように分解している点に特徴がある。裁判所
は，争点①について上記のように判断した上で，争点②については，「たしかに，営
業収益を上げる見込みがないなど，このままでは倒産必至というような経営状況にお
いては，成功すれば経営改善に有効であるが，失敗すれば経営が危機的状態に陥りか
ねない危険性のある事業に賭ける必要性がないとはいえず，かかる事業を行っても取
締役の善管注意義務には違反しない場合もあると解される」としながらも，本件では
そのような必要性はなかったとしている。
　以上のことと判旨①からすると，本判決には，「会社が小規模である場合には，本
業以外のことにはあまり手を広げず，本業で地道に収益を上げていくのが原則であ
る」との裁判所の意識が反映されているといっても過言ではないであろう。そこには，
経営判断原則は適用されていないともいえる。
②　東京地判平成 8年 2月 8日資料版商事 144 号 115 頁【セメダイン・セメダイン通
商株主代表訴訟判決】
　　ア　事案の概要
　A 社（訴外）は，接着剤，粘着テープ，粘着剤等及びその加工品の製造・販売等を
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目的とする，資本金 27 億 8490 万円，東京証券取引所市場第二部及び大阪証券取引所
市場第二部上場の株式会社である。B 社（訴外）は，文房具類，教育用器材等の販売
等を目的とする，資本金 5000 万円の株式会社である。B 社の株式は，A 社が 45 パー
セント，X（原告）が 40 パーセント，A 社の関連会社である C 社（訴外）が 15 パーセ
ントをそれぞれ保有している。
　昭和 60 年 11 月 25 日，A 社と米国企業である D 社（訴外）は，A 社がライセンス
を供与し米国内で A 社製品を製造販売する目的で，合弁契約を締結し，E 社（訴外）
を設立した。当初は A 社と D 社が E 社株式の 50 パーセントずつを保有していたが，
平成 2年 12 月，A 社と D 社の協議により D 社に E 社株式の 95 パーセントが集中す
ることとなった。それ以降は，A 社は E 社の経営に関与せず，技術支援を主体に協
力することとなった。
　設立以来 E 社の業績は低迷が続いていたが，平成 3年 5月，E 社から，同年 6月
から 12 月末日までに返済期限が到来する A 社の貸付けについて，その返済を猶予し
て欲しい旨の申し入れを受けたことをきっかけにして，両社の間で協議が行われた結
果，A 社が D 社の出資額および融資残額を肩代わりする代わりに A 社が E 社の全株
式を保有することとなり，A 社取締役会においては，その旨承認された。その後，B
社も A 社の求めに応じて E 社の株式の 50 パーセントを買い受けた。
　本件は，A 社取締役 Y1 ～ 12 を被告とする第 1事件，B 社取締役 Y13 ～ 15 を被告
とする第 2事件からなっている。第 1事件においては，A 社が E 社を D 社から買収
したこと（本件会社買収），又はこの買収に先立って E 社の株式保有に関し D 社と覚
書を締結したこと（本件覚書締結）が，取締役の善管注意義務等に違反するとし，こ
れにより A 社は株式代金，D 社に対する報酬等相当額の損害を被ったとして，株主
代表訴訟により損害賠償の請求がなされている。第 2事件においては，A 社が取得し
た E 社株式のうちの半数を B 社が買い取ったこと（本件株式買取）が，取締役の善管
注意義務等に違反するとし，株式代金相当額の損害賠償の請求がなされている。
　　イ　判 旨
　請求棄却（第 1事件，第 2事件共通）。
　まず，「本件において選択されたように，将来に懸けて積極策をとり，投資を拡大
すれば，その分リスクも増大する。市場からの撤退を決断して手を引いてしまえば，
損失拡大の危険はなくなるが，既に生じた損失は確定し，損失を回復するチャンスも
失われるし，企業としての信用失墜等，事業の挫折による種々の悪影響を直ちに心配
しなけば〔ママ〕ならない。進むか退くか，市場におけるこうした企業行動の決定は，
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流動的かつ不確実な市場の動向の予測，複雑な要素が絡む事業の将来性の判定の上に
立って行われるものであるから，経営者の総合的・専門的な判断力が最大限に発揮
されるべき場面であって，その広範な裁量を認めざるを得ない性質のものである（a）。
もともと，株式会社の取締役は，法令及び定款の定め並びに株主総会の決議に違反せ
ず，会社に対する忠実義務に背かない限り（〔平成 17 年改正前〕商法 254 条の 3〔会社
法 355 条〕），広い経営上の裁量を有しているが，右のような最も困難な種類の経営判
断が要請される場面においては，とくにそのことが妥当するというべきである。した
がって，右のような判断において，その前提となった事実の認識に重要かつ不注意な
誤りがなく，意思決定の過程・内容が企業経営者としてとくに不合理・不適切なもの
といえない限り，当該取締役の行為は，取締役としての善管注意義務ないしは忠実義
務に違反するものではないと解する（b）のが相当である」とする。
　その上で，「本件会社買収の決定に法令・定款違反等の問題はないし，Y らが自己
又は会社以外の第三者の利益のために右決定をしたと疑うべき根拠もない。また，右
決定において，Y らの判断の前提となった事実の認識に重要かつ不注意な誤りがあっ
たと認めるべき証拠はなく，意思決定の過程・内容が企業経営者としてとくに不合
理・不適切なものであったと認めるべき事情もない」として，本件会社買収に関する
責任の成立を否定，同様に本件覚書締結に関する責任も否定した。さらに，本件株式
買取も同様の判断枠組みにより審査した上で，責任の成立を否定した。
　　ウ　判 批
　本判決の判断枠組みを示す下線部（b）は，日本サンライズ事件からわずか約 2年半
後に，同じ東京地裁でなされているにも関わらず，後述の平成 22 年に下されたアパ
マンショップ HD 事件判決とほとんど同じである。本件の A 社は，日本サンライズ
事件とは異なり，大規模な会社であるところ，他にも要因はあると思われるが，会社
の規模というのは，取締役の責任を考えるうえで，大きな分かれ目であるという認識
がなされているように見てとれる。
　下線部（b）を導く下線部（a）は，行政庁の判断について裁量を見出す根拠と酷似して
いる。ここには，最高裁判決が出ていない段階であるにも関わらず，裁判所が下線部
（b）のような判断枠組みを躊躇なく採用した原因の一つがあると考えられる 74）。
　　イ　平成 10 年から同 20 年までのもの 75）
①　事業計画にかかる裁判例（主として，東京地判平成 16 年 9 月 28 日判時 1886 号 111
頁【そごう旧取締役損害賠償査定異議訴訟判決】。その他に，東京地判平成 12 年 9 月 28
日判タ 1063 号 173 頁，広島高判平成 16 年 9 月 28 日判例集未登載，LEX/DB:28100219。）
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　　ア　事案の概要
　Y 社（被告）は百貨店の営業を主な業とする資本金 144 億円（平成 13 年 2 月以前）の
株式会社であり，X1（原告）は代表取締役，X2（原告）は代表取締役副社長かつ海外
事業室担当取締役，X3（原告）は海外事業室担当取締役の地位にあった。
　Y 社は平成 2年頃，トルコ共和国イスタンブール市での百貨店等出店計画（本件計
画）を推進していた。当時の Y 社は，他国への出店準備を行うなど，経営状況が極め
て好調であった。平成 2年 4月，X2 は，視察のためトルコを訪問した。そして，X2
は，A 社（訴外）からα地区の土地（本件用地）を紹介され，同土地を出店用地として
非常に優れていると評価し，買収の取りまとめを A 社に依頼した。
　同年 6月，Y 社は，A 社に対し，B 社（訴外。Y 社の関連法人）を通じて 1500 万米ド
ルの融資を行った（本件第 1貸付け）。A 社は，同年 7月に本件用地の一部の所有権取
得登記を完了し，同年 11月，同用地に権利者を B 社，極度額を 2000 万米ドルとす
る根抵当権の設定登記をした。しかし，この時期において，日本において金融引締め
がなされるようになり，また，Y 社が他国で進めていた出店計画の出費が予定よりも
増大したため，本件計画についての Y 社の資金拠出の見通しが不安定になった。同
年 11 月 24 日，A 社から本件用地の取得代金の残額である 7500 万米ドルについての
送金依頼があった。そこで，Y 社は，この依頼による融資を行うに当たり，本件計画
の実務担当者甲および顧問弁護士乙を現地に派遣し，本件用地取得の状況，A 社の信
用等を調査させた。甲及び乙は新たな融資に消極的であったが，その後の A 社との
交渉を経た結果，同年 12 月 12 日，A 社に対し，1500 万米ドルの融資を行った（本件
第 2貸付け）。
　しかし，その後，本件第 2貸付けに際して起案された契約書（後に A 社及び同社社長
が署名していなかったことが判明）の内容に反し，本件用地買収資金の増額等の申入れ
がなされたため，X1 はこれを拒絶したうえ，Y 社は本件計画については当面しばら
く様子を見る旨の通知をした。その後，本件計画は進展を見せず，最終的に，Y 社が
本件第 1貸付けおよび第 2貸付けから回収できたのは，500 万円にすぎなかった。
　Y 社は東京地裁において平成 12 年 7 月に民事再生手続の開始決定を受けた。Y 社
は，その取締役であった X1 ～ 3 に対し，民事再生法 143 条 1 項により，X らがトル
コ共和国における出店事業のために行った貸付け及び貸付けの回収業務に善管注意義
務違反・忠実義務違反があったとして，損害賠償請求権の査定を申し立てたところ，
再生裁判所が X らの損害賠償債務を 16 億 2570 万円と査定した。そこで，X らが同法
145 条 1 項により，異議の訴えを提起した。
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　　イ　判 旨
　まず，「企業の経営に関する判断は不確実かつ流動的で複難多様な諸要素を対象に
した専門的，予測的，政策的な判断能力を必要とする総合的判断であり，また，企業
活動は，利益獲得をその目標としているところから，一定のリスクが伴うものである。
このような企業活動の中で取締役が萎縮することなく経営に専念するためには，その
権限の範囲で裁量権が認められるべきである（a）。したがって，取締役の業務につい
ての善管注意義務違反又は忠実義務違反の有無の判断に当たっては，取締役によって
当該行為がなされた当時における会社の状況及び会社を取り巻く社会，経済，文化等
の情勢の下において，当該会社の属する業界における通常の経営者の有すべき知見及
び経験を基準として，前提としての事実の認識に不注意な誤りがなかったか否か及び
その事実に基づく行為の選択決定に不合理がなかったか否かという観点から，当該行
為をすることが著しく不合理と評価されるか否かによる（b）べきである」とする。そ
の上で，本件の上記事実関係の下では，X らに損害賠償責任は認められないとした。
　　ウ　判 批
　判旨のうち下線部（b）で述べられている内容は，セメダイン・セメダイン通商株主
代表訴訟判決で述べられている内容と同様である（同判決で述べられていた「とくに不
合理・不適切」という表現が「著しく不合理」という表現になってはいるが，両者に差異はな
いとみてよいであろう）。それよりも，本判決では，下線部（a）で取締役の裁量を認める
根拠として，「取締役が萎縮することなく経営に専念する」必要があることが明示さ
れている。これは，先述（Ⅲ⑴）のリスクをとる経営の必要性をより意識した判示で
あるといえる。
　前掲・東京地判平成 12 年 9 月 28 日は，電鉄会社の不動産部門の責任者として専務
取締役開発本部長の地位にあった被告が，問題となった土地購入の意思決定に関与し
たことが，善管注意義務・忠実義務に違反していると主張された事案において，同土
地購入の目的及び必要性は電鉄会社において重要なものであり，本件当時土地購入の
判断はなるべく迅速に行うことが必要とされていた，などの事実関係を前提とする
と，上記土地購入の背景となったその他の一切の事情を勘案しても，本件土地購入の
意思決定の前提としてされた認定の調査検討が，被告の取締役としての善管注意義務
違反を基礎づけるほどに不十分なものであったとはいえないとして，請求を棄却した
事例である。この判決では，あてはめの段階は「前提となった事実の認識」「意思決
定の過程」という点に着目して行われている点では，本判決と共通するが，経営判断
に関する判断基準を独立して掲げることはしていない。この事案では，被告において，
214 第 10 巻第 3号（2013）
問題となりうる行動が見られず，わざわざ経営判断に関する判断基準を用いずとも，
責任を否定できたことが影響しているのかもしれない。
　前掲・広島高判平成 16 年 9 月 28 日は，株主が，会社の代表取締役に対し，同人は
必要な市場調査等をすることなく漫然と玩具店を出店し，同店舗の経営を同社取締役
に任せたままで必要な監督をしなかったため，同店舗は閉店せざるを得なくなり，同
社に損害を与えたなどとして，損害賠償を求めた株主代表訴訟事案において，代表取
締役の責任を認めた事例である。同判決には，「取締役が萎縮することなく経営に専
念する」という文言はないものの，経営判断に関する判断基準を独立して掲げている。
それにも関わらず，善管注意義務が認められている点が注目されるが，代表取締役の
意思決定過程があまりにも杜撰であったことは留意されるべきであろう 76）。
　以上のことから，事業計画の失敗により会社に損害が生じ取締役が責任を問われる
という事案においては，下級審レベルでは，経営判断に関する判断基準が確立されて
いると評することができるであろう。
②　非上場の関連会社株式や自己株式の買取りにかかる裁判例（主として，大阪地判
平成 11 年 5 月 26 日判時 1710 号 153 頁【朝日新聞社株主代表訴訟判決】。その他に，大阪
高判平成 19 年 3 月 15 日判タ 1239 号 294 頁。）
　　ア　事案の概要
　A 社（訴外）は，日刊新聞の発行及びこれに附帯する事業を目的とし，資本の額 6
億 5000 万円の株式会社である。A 社は，昭和 45 年以降，α放送（訴外）をキー局と
する全国ネットワーク化に努め，平成 10 年 11 月現在，クロス局を合わせ 25 局によ
る全国ネット網を完成させている。この間，A 社は，α放送との間に，出資や人材の
派遣等を通して強固な関係を構築してきた。A 社は，本件取引（後述）以前，α放送
の株式を自社名義および関係者名義あわせて 34.15 パーセントを保有する実質上の筆
頭株主であった。
　平成 8年 6月，B 社ら（訴外）が C 社（訴外）の有する株式を買受け，B 社らはα
放送の株式の 21.4 パーセントを有するに至った。A 社は，B 社らがα放送株式を取
得する際に，α放送の他の大株主に対する事前予告を行わず，α放送株式を取得した
後，他の株主に対して簡単な説明をしたのみで，突然，記者会見の場で発表するとい
う手法を選択したことなどから，B 社らによる株式取得を敵対的な買収に当たるもの
と受け止め，強い危機感を抱いた。そこで，A 社は，B 社らから B 社らが取得した株
式を買い受けようと B 社の代表者らと交渉を開始した。この交渉過程で，B 社らは，
自らの取得価格以上で，かつ，保有する全株式の売却という条件を満たさない限り，
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α放送株式を売却する意思はないことを明らかにしていた。
　以上のような状況で，A 社は，平成 9年 3月 28 日，B 社らが C 社から買い受けた
のと同様の価格でα放送株式を買い受けるに至った（本件取引）。なお，本件取引を行
うに際しては，取締役会決議による承認を経ており，また，買取価格が適正であるか
について株価の算定を専門とする D 社（訴外）にその算定を依頼している。
　A 社は，本件取引により，α放送株式の 55.55 パーセントを有するに至った（この
状況は，形式的には，電波法 7条の規定に基づく「放送局の開設の根本的基準」に反するもの
であり，系列テレビ局の免許の更新に支障を生じる可能性があったが，A 社は事前に行政の担
当者にこの点の確認をしており，行政側の判断は，「実質的に 50 パーセントを超えて株式を取
得することが，あくまでも緊急避難的措置と考えられるので，次の免許の更新時である平成 10
年度までになるべく速やかに持株比率を 50 パーセント未満にするようにしてもらいたい。」と
いうものであった）が，平成 10 年 10 月 27 日当時には，持株比率は 46.07 パーセント
に低下しており，同日開催された電波監理審議会において，α放送及びその系列の
ネット局の免許更新が承認されている。
　A 社株主である X ら（原告）は，A 社が B 社らからα放送の株式 5136 株を代金 417
億 5000 万円で実質的に取得したことについて，取締役会で承認決議に賛成し，取引
を実行した取締役である Y ら（被告）に対し，A 社にその損害を賠償するように求め
た。
　　イ　判 旨
　請求棄却。
　ⅰ　本件取引は，電波法に違反するものではない。
　ⅱ　善管注意義務違反について。
　「取締役は，その職務を遂行するに当たり，法令，定款の定め及び株主総会の決議
を遵守することを要するが，それのみでは十分ではなく，会社経営を委ねられた専門
家たる取締役としての善管注意義務及び忠実義務を果たすことにより，会社及び全株
主の付託に応えることを要する。会社は，営利を目的とし（〔平成 17 年改正前〕商法 52
条〔現行法では削除〕），かつ一般に永続的に存続することを予定しているから，長期的
な視点に立ち，全株主にとって最も利益となるように職務を遂行しなければならな
い（a）。
　もっとも，時々刻々変化する現在の取引社会において，取締役がその職務を遂行す
るに当たっては，その時々の市場の動向，会社の事情，会社の属する業界の状況，我
が国のみならず国際的な情勢等，様々で相互に影響し合いかつ流動的な考慮要素を的
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確に把握するとともに総合的に評価し，短期的・長期的将来予測を行い，時機を失す
ることなく経営の判断を積み重ねていかなければならない。専門家たる取締役に経営
を委ねることが結局のところ全株主の利益につながるという考慮から，取締役制度が
設けられているのも，正にそのためであり，取締役には，広い裁量が与えられている
ものと言うべきである（b）。
　したがって，取締役の過去の経営上の措置について，その取締役の判断の前提と
なった事実の認識に重要かつ不注意な誤りがなく，また，その意思決定の過程，内容
が企業経営者として特に不合理，不適切なものといえない限り，その措置に係る経営
判断は，裁量の範囲を逸脱するものでなく（c），取締役としての善管注意義務又は忠
実義務に違背するものではないと解するのが相当である」。
　「いわゆる非上場株式である本件株式を実質的に買い取るに当たっては，A 社の経
営目標における本件株式取得の必要性を考慮しつつ，相手方との交渉を経て決定され
るものであるとすると，右価額の評価自体，正に，長期的な視野に立って，諸事情を
総合考慮して行うべき場合であり，専門的かつ総合的な経営判断が要求されるという
べきものであって，取締役らに委ねられる裁量の範囲も広いと解せられる（d）」。
　以上のように判示したうえで，本件の事実関係の下においては，Y らに善管注意義
務違反は認められないとした。
　　ウ　判 批
　本件の下線部（a）では，株主利益最大化原則が示されており，この点において，こ
れまで紹介した裁判例とは異なっている。経営判断原則も株主利益最大化に向けられ
た法理である以上，株主利益最大化原則が判決において明示されていることは評価で
きる。もう一つ本判決の特徴として，一般的に取締役の裁量が広いことが明示され
ているが（下線部（b）），もう一度その旨が，今度は本件事案に即して判示されている
（下線部（d））。下線部（b）で取締役の裁量は広いということを示した後に，判断基準を
示しているにも関わらず（下線部（c）），重ねて下線部（d）で本件事案の下でも裁量が広
い旨判示している意義はどこにあるのであろうか。筆者には，本判決は，状況によっ
ては裁量が広くないと判断され，判断基準が異なる場合があるということを示唆して
いるように思える（この点はⅤで詳述）。さらに，本件では，会社の行った行為，つま
り取締役が会社に行わせた行為が法令違反であったかどうかも争われている。本判決
は，法令違反はなかったとし，電波法違反の問題は取締役の善管注意義務違反との関
係では，直接は問題とならなかったが，仮に法令違反があったと判断された場合には，
取締役の善管注意義務違反は認定されたのであろうか（なお，後述の野村証券損失補填
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株主代表訴訟事件に関する判批も参照）。
　さて，本件類似の事案で，非上場会社の自己株式取得に関する取締役の経営判断が
問題となった前掲・大阪高判平成 19 年 3 月 15 日では，取引相場のない非上場株式に
ついては，様々な評価方法が考案されており純資産方式が絶対ではないところ，「会
社が非上場の自己株式を取得するに当たり，その取得価格を算定するに当たっては，
当該株主から当該価格により株式を取得する必要性，取得する株式数，取得に要する
費用からする会社の財務状況への影響，会社の規模，株主構成，今後の会社運営への
影響，資本維持の観点から当該価格の 1株あたり純資産額からの乖離の程度など諸般
の事情を考慮した企業経営者としての専門的，政策的な総合判断が必要となるという
べきであり，取締役には一定の裁量を認めるのが相当である」とした上で，当該事案
の下では裁量の逸脱はなかったとして，取締役の善管注意義務違反を否定している。
同判決において，取締役の判断基準についての一般論は述べられていないが，具体的
なあてはめにおいて，判断の前提となった事実の認識に重要かつ不注意な誤りがな
く，判断の内容，過程に特に不合理な点はなかったと認定されていることから，朝日
新聞社株主代表訴訟判決と同じ基準が用いられているといえる（なお，同じく取締役の
善管注意義務違反を否定した原審〔大阪地判平成 17 年 11 月 9 日資料版商事 261 号 233 頁〕で
は，判断基準に関する一般論が述べられており，その内容は，朝日新聞社株主代表訴訟判決と
同じである）。
　以上のことから，非上場会社の株式買取りについて取締役の責任が問われる事案に
おいては，下級審レベルでは，経営判断に関する判断基準が確立されているといえる。
③　損失補填にかかる裁判例（最判平成 12 年 7 月 7 日民集 54 巻 6 号 1767 頁【野村証券
損失補填株主代表訴訟判決】）
　　ア　事案の概要
　A 社（訴外）は，我が国最大手の証券会社であり，大口顧客である B 社（訴外）と
有価証券の売買等による資金運用取引を継続してきており，B 社の証券発行に際して
は主幹事証券会社の地位にあった。B 社は，C 銀行（訴外）との間で 10 億円の特定金
銭信託契約を締結し，同銀行が A 社に開設した取引口座を通じて有価証券の売買を
行う特金勘定取引を開始したが，実際には A 社が B 社に代わって同銀行に取引の指
図をすることによって運用されるいわゆる営業特金による取引であった。ところが，
右取引により平成元年末には約 2億 7000 万円の損失が生じ，平成 2年に入ってから
の株式市況の急激な悪化により損失が更に拡大し，B 社が期間満了を待たずに右取引
を終了させた同年 2月末には損失は約 3億 6000 万円に上っていた。
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　平成元年 11 月ころから証券会社の大口顧客に対する損失補填が社会問題となり，
大蔵省は，同年 12 月 26 日，証券局長通達（本件通達）を発し，証券会社において法
令上の禁止行為である損失保証等による勧誘に限らず，事後的な損失補填等も厳にこ
れを慎むとともに，特金勘定取引についても顧客と投資顧問業者との間に投資顧問契
約を締結させるべきものとした。A 社を始めとする証券会社においては，本件通達等
の主眼が営業特金の早期解消にあると理解し，株式市況が急激に悪化する中で顧客と
の関係を良好に維持しつつ営業特金の解消を進めていくためには，損失補填を行うこ
ともやむを得ないとする考え方が大勢を占めていた。A 社では本件通達の直後から B
社と営業特金の解消に向けて交渉したが解決に至らず，B 社との円満な取引関係を維
持するために損失補填を実施する必要があるとして，平成 2年 3月，Y ら（被告）が
出席した A 社の専務会において B 社に対する損失補填が決定され，A 社が B 社に売
却した外貨建てワラントを即日買い戻すという相対取引により実施された（本件損失
補填）。この結果，B 社は 3億 6000 万円強の利益を得て，営業特金も解消された。そ
の後，A 社と B 社との取引関係は良好に維持され，A 社は B 社との取引により相応
の利益を得ている。
　A 社株主である X ら（原告）は，本件損失補填が①改正前証券取引法 50 条 1 項等
に違反する，②独禁法 19 条に違反する，③取締役の善管注意義務・忠実義務に違反
するなどとして，Y らに対し，損害金 1億円の支払を請求している。
　第 1審（東京地判平成 5年 9月 16 日判時 1469 号 25 頁 77）），原審（東京高判平成 7年 9月
26 日判時 1549 号 11 頁）とも本件損失補填の独禁法 19 条違反のみを肯認したが，X ら
の請求を棄却すべきものとした。これに対して X らのうち 2名が上告。
　　イ　判 旨
　上告棄却。
　「株式会社の取締役は，取締役会の構成員として会社の業務執行を決定し，あるい
は代表取締役として業務の執行に当たるなどの職務を有するものであって，〔平成 17
年改正前〕商法 266 条〔会社法 423 条〕は，その職責の重要性にかんがみ，取締役が会
社に対して負うべき責任の明確化と厳格化を図るものである。本規定は，……商法そ
の他の法令中の，会社を名あて人とし，会社がその業務を行うに際して遵守すべきす
べての規定もこれに含まれるものと解するのが相当である。けだし，会社が法令を遵
守すべきことは当然であるところ，取締役が，会社の業務執行を決定し，その執行に
当たる立場にあるものであることからすれば，会社をして法令に違反させることのな
いようにするため，その職務遂行に際して会社を名あて人とする右の規定を遵守する
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こともまた，取締役の会社に対する職務上の義務に属するというべきだからである。
したがって，取締役が右義務に違反し，会社をして右の規定に違反させることとなる
行為をしたときには，取締役の右行為が一般規定の定める義務に違反することになる
か否かを問うまでもなく，本規定にいう法令に違反する行為をしたときに該当するこ
とになるものと解すべきである」として，本件の Y らの行為は商法 266 条違反とな
るとする。その上で，「しかしながら，株式会社の取締役が，法令又は定款に違反す
る行為をしたとして，本規定に該当することを理由に損害賠償責任を負うには，右違
反行為につき取締役に故意又は過失があることを要するものと解される（最高裁昭和
48 年（オ）第 506 号同 51 年 3 月 23 日第三小法廷判決・裁判集民事 117 号 231 頁参照）」と判
示し，本件事情の下では，Y らに独禁法違反であるという認識を欠いたことにつき故
意および過失はなかったとして，Y らの損害賠償責任を認めなかった。
　　ウ　判 批
　本判決は取締役の故意または過失がないために損害賠償責任は成立しないとの結
論に至ったものであり，これまで紹介してきた裁判例とは大分その判断内容が異な
る 78）。そうであるにもかかわらず，これまでに述べてきたのと同様の判断基準を用
いて Y らの責任を否定した第 1審及び原審と同様の結論を出している。ここには，
経営判断原則の意味を考えさせる要素が含まれているように思える（この点はⅤで詳
述）。
④　内部統制システム構築にかかる裁判例（主として，大阪高判平成 18 年 6 月 9 日判
時 1979 巻 115 頁【ダスキン株主代表訴訟判決】。その他に，大阪地判平成 12 年 9 月 20 日
判時 1721 号 3 頁。）
　　ア　事案の概要
　A 社（訴外）は，昭和 38 年 2 月 4 日設立された，環境衛生及び清掃用資器財等の
製造及び販売，料理飲食店等の経営並びにこれらの事業を経営するフランチャイズ店
に対する経営指導及び業務委託等を目的とする株式会社であり，資本の額は 113 億
5294 万 6000 万円である。A 社は，αという商号によりフランチャイズ方式で食品の
販売を行っていた。
　A 社は，平成 12 年 4 月から「大肉まん」という名前の新商品のテスト販売を開始
した。なお，同年 10 月からは本格販売が行われた。大肉まんは日本国内の 2つの会
社に製造を委託していたが，両者はいずれも中国で製品を製造していた。そのうち B
社（訴外）の製造した肉まんに，中国では使用を認められているが日本国内では使用
が認可されていない TBHQ という添加物が含まれていた。平成 12 年 12 月 2 日に，A
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社及び B 社が調査を行った結果，製造原料に未認可添加物が混入していることが確
認されたが，他方，実際に販売された肉まんについて，検査機関に分析依頼した結果，
同月 6日頃に TBHQ は検出されなかったとの結果が出たため，α担当の取締役甲と
その上司でフードサービス部門の責任者であった取締役乙は，在庫分の販売継続を決
定した。結局，同月 20 日頃までに，テスト販売分を含めて合計 1300 万個余りの未認
可添加物が混入した大肉まんが販売された。なお，A 社では，違法行為防止に関する
取組等として，危機管理行動チェックリスト・稟議規定の作成，社員研修・危機管理
セミナーの実施が行われていた。
　平成 14 年 5 月，匿名による通報に基づき，保健所がαの 8店舗に立入調査を行っ
た。これを受けて，A 社は記者会見を行ったが，未認可添加物の混入のみならず事実
隠蔽，口止め料支払いなどが大々的に新聞報道された。αの加盟店の売上げが減少し
たことに対する補償等として，A 社は平成 15 年 3 月期の決算において，合計 105 億
6100 万円の出捐（本件出捐）を計上した。
　A 社株主の X（原告）は，取締役らに対し損害賠償を求め株主代表訴訟を提起した。
X の主張は多岐にわたるが，本稿との関係では直接販売に関わっていない取締役 Y ら
（被告）の内部統制システム構築義務に関する主張のみを取り扱う。
　　イ　判 旨 79）
　「健全な会社経営を行うためには，目的とする事業の種類，性質等に応じて生じる
各種のリスク，例えば，信用リスク，市場リスク，流動性リスク，事務リスク，シス
テムリスク等の状況を正確に把握し，適切に制御すること，すなわちリスク管理が欠
かせず，会社が営む事業の規模，特性等に応じたリスク管理体制（いわゆる内部統制シ
ステム）を整備することを要する。
　もっとも，整備すべきリスク管理体制の内容は，リスクが現実化して惹起する様々
な事件事故の経験の蓄積とリスク管理に関する研究の進展により充実していくもので
ある。したがって，現時点で求められているリスク管理体制の水準をもって，本件の
判断基準とすることは相当でないというべきである。また，どのような内容のリスク
管理体制を整備すべきかは基本的には経営判断の問題であり，会社経営の専門家であ
る取締役に，広い裁量が与えられているというべきである」とした上で，本件事実関
係の下では，リスク管理体制構築義務違反は認められないとした。
　　ウ　判 批
　本判決には，先述の通り多くの論点が含まれており，Y らに結果として善管注意義
務違反が認められているため，善管注意義務違反の認定につながらなかった内部統制
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システム構築義務（会社法 362 条 4 項 6 号，同施行規則 100 条参照。なお，委員会設置会社
につき，会社法 416 条，同施行規則 112 条参照。）についての判断はその他の論点に埋も
れがちであるが，全ての事項につき責任肯定に傾きそうな本件の事実関係の下で善管
注意義務違反を否定した当該事項に関する判断は，経営判断原則の意味を考えるうえ
で極めて重要なものである。「内部統制システムは，不適切な計算・業務執行を完全
に防止することを目的とするものではなく，その確率を費用対効果分析（cost-beneﬁt 
analysis）で合理的な程度にまで引き下げることを目的としている」80）。このことから，
経営判断原則の適用の余地があることが分かる。もっとも，どこまでの裁量を認める
か，換言すれば経営判断原則がそのまま妥当するかについては，見解の対立もある
（この点は，Ⅳで詳述）。そのような対立がある中で，本判決は，これまでに見てきた経
営判断原則を妥当させ具体的事案の下での Y らの責任を否定しているように読める。
　取締役の内部統制システム構築義務は，数々の裁判例でその存在が肯定されてい
る 81）。その先駆けとなった前掲・大阪地判平成 12 年 9 月 20 日は，同義務違反を認
定し，巨額の責任を認めており，批判が強い 82）。
4 ．小 括
　以上のように，経営判断原則に関しては学説の対立があり，取締役の経営判断から会
社に損害が生じた事例においてどのような場合に責任を認めるかにつき各裁判例の判断
のばらつきがみられる。つまり，経営判断原則というものは，少なくともⅣで取り上げ
る最高裁判例が出るまでは，その意味するところが明らかなようでその実は謎に包まれ
た法理であったといえる。そこで，現段階においてその内容が明らかにされたかをみる
べく，以下では，近時に下された最高裁判例について検討を加える。
Ⅳ　経営判断原則に関する近時の最高裁判例
1．最判平成 21 年 7 月 9 日判時 2055 号 147 頁【日本システム技術事件判決】
⑴　事案の概要
　　ア　Y 社および同社のパッケージ事業の概要
　Y 社（被告）は，ソフトウェアの開発及び販売等を業とする株式会社であり，平成 15
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年 2 月に東京証券取引所（以下「東証」という。）第 2部に上場した。A（訴外）は，Y 社
設立以降現在まで Y 社の代表取締役の地位にある。Y 社の事業は，注文に応じてソフト
ウェアの受託開発等を行うソフトウェア事業と大学向けの事務ソフト等の既製品を開発
し販売するパッケージ事業に大別され，パッケージ事業本部には甲事業部が設置されて
いる。
　当時，甲事業部には，B が部長を兼務する営業部のほか，注文書や検収書の形式面の
確認を担当する BM 課（ビジネスマネージメント課）及び事務ソフトの稼働の確認を担当
する CR 部（カスタマーリレーション部）が設置されていた。また，当時の Y 社の職務分
掌規定によれば，財務部の分掌業務は，資金の調達と運用・管理，債権債務の管理等と
され，甲事業部の分掌業務は，営業活動，営業事務等とされていた。
　Y 社のパッケージ事業は，Y 社が，顧客である C 社等（訴外。以下，「販売会社」とい
う。）に事務ソフト等の製品を販売し，販売会社がエンドユーザーである大学等に更に
これを販売するというものである。平成 12 年当時のパッケージ事業における事務手続
（以下「本件事務手続」という。）の流れは，①甲事業部の営業担当者が販売会社と交渉し，
合意に至ると販売会社が注文書を営業担当者に交付する。営業担当者は，注文書を BM
課に送付し，同課は受注処理を行った上，営業担当者を通じて販売会社に検収を依頼す
る，② CR 部の担当者が，販売会社の担当者及びエンドユーザーである大学の関係者と
共に，納品された事務ソフトの検収を行う，③ BM 課は，販売会社から検収書を受領
した上，売上処理を行い，Y 社の財務部に売上報告をする。財務部は，BM 課から受領
した注文書，検収書等を確認し，これを売上げとして計上する，というものであった。
　　イ　本件不正行為の内容
　B（訴外）は，平成 12 年 4 月に Y 社の甲事業部の部長（甲事業部における営業部長も兼
務）に就任した。B は，高い業績を達成し続けて自らの立場を維持するため，平成 12
年 9 月以降，甲事業部の営業担当者である部下数名（以下，「営業社員ら」という。）に対し，
後日正規の注文が獲得できる可能性の高い取引案件について，正式な注文がない段階で
注文書を偽造するなどして実際に注文があったかのように装い，売上げとして架空計上
する扱い（以下，「本件不正行為」という。）をするよう指示した。B の指示を受けて行わ
れた本件不正行為の手法は，次のとおりであった。
　　ア　財務部に売上げを計上させる手法
　営業社員らは，偽造印を用いて販売会社名義の注文書を偽造し，BM 課に送付する。
その後，偽造に気付かない BM 課に受注処理を行わせ，検収依頼書を作成させ，営
業社員らに交付させる。検収依頼書は販売会社に渡ることはなく，営業社員らによっ
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て検収済みとされたように偽造し，BM 課に返送する。実際には大学に対して製品は
納品されておらず，CR 部担当者によるシステムの稼働の確認もされないが，B 及び
営業社員ら（以下，「B ら」という。）は，納品及び稼働確認がされているかのような資
料を作成する。BM 課では，検収書の偽造に気付かない BM 課に売上処理を行わせ，
財務部に売上げの報告をさせる。BM 課同様偽造に気付かない財務部に，偽造された
注文書及び検収書に基づき売上げを計上させる。
　　イ　財務部及び監査法人による監査による発覚を免れる手法
　財務部は，毎年 9月の中間期末時点で，売掛金残高確認書の用紙を販売会社に郵送
し，確認の上返送するよう求めていた。また，毎年 3月の期末時点には，Y 社との間
で監査契約を締結していた監査法人も，売掛金残高確認書の用紙を販売会社に郵送
し，確認の上返送するよう求めていた。ところが，営業社員らは，B の指示を受けて，
販売会社の担当者に対し，Y 社等から封書が郵送される可能性があるが，送付ミスで
あるから引き取りにいくまで開封せずに持っていてほしいなどと申し向け，これを販
売会社から回収した上，用紙に金額等を記入し，販売会社の偽造印を押捺するなどし
て販売会社が売掛金の残高を確認したかのように偽装し，財務部又は監査法人に送付
していた。財務部及び監査法人は，偽造された売掛金残高確認書において上告人の売
掛金額と販売会社の買掛金額が一致していたため，架空売上げによる債権を正常債権
と認識していた。
　　ウ　本件不正発覚までの概要
　B らは，当初は契約に至る可能性が高い案件のみを本件不正行為の対象としていた
が，次第に可能性が低い案件についても手を付けざるを得なくなり，売掛金の滞留残高
は増大していった。財務部は，売掛金債権の存在につき特に疑念を抱かず，監査法人も
Y 社の財務諸表につき適正意見を表明していた。
　ところが，Y 社は，監査法人から売掛金残高の早期回収に向けた経営努力が必要であ
る旨の指摘を受け，代表取締役である A が販売会社と売掛金残高について話をしたと
ころ，双方の認識に相違があることが明らかになり，平成 16 年 12 月ころ，本件不正行
為が発覚した。
　　エ　株価の下落
　Y 社は，平成 17 年 2 月 10 日，複数年度にわたり B らによる本件不正行為が行われ
ていたこと，それにより同 16 年 9 月ころまでの Y 社のパッケージ事業の売上高に影響
が生ずること，そのためパッケージ事業については多額の損失計上を余儀なくされる
が，上告人グループの売上高の約 80 パーセントを占めるソフトウェア事業については
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影響はないことなどを公表し，同 17 年 3 月期の業績予想を修正した。東証は，Y 社か
ら過去の有価証券報告書を訂正する旨の報告を受け，同年 2月 10 日，上場廃止基準（財
務諸表に虚偽記載があること）に抵触するおそれがあるとして，Y 社の株式を監理ポスト
に割り当てることとした。これらの事実が新聞報道された後，Y 社の株価は大幅に下落
した（同月 10 日の時点で 1270 円であったのに対し，公表後の同月 17 日の終値は 570 円となっ
た）。
　　オ　X による訴え提起・第 1審・原審
　公判前の平成 16 年 9 月 13 日から Y 社の株主である X（原告）は，A に従業員らの不
正行為を防止するためのリスク管理体制を構築すべき義務に違反した過失があり，その
結果，損害を被ったなどと主張し，Y 社に会社法 350 条に基づいて損害賠償請求訴訟を
提起した。
　第 1審（東京地判平成 19 年 11 月 26 日判時 1998 号 141 頁）および原審（東京高判平成 20
年 6 月 19 日金判 1321 号 42 頁）は，A の内部統制システム構築義務違反を認め，X の請求
を認容した。そこで，Y 社から上告がなされた。
⑵　判 旨
　破棄自判。
　本件事実関係の下では，「Y 社は，通常想定される架空売上げの計上等の不正行為を
防止し得る程度の管理体制は整えていたものということができる。そして，本件不正行
為は，……通常容易に想定し難い方法によるものであったということができる」。
　「以上によれば，Y 社の代表取締役である A に，B らによる本件不正行為を防止する
ためのリスク管理体制を構築すべき義務に違反した過失があるということはできない」。
⑶　判 批
　　ア　本判決は，内部統制システム構築義務に関する初めての最高裁判例である。本
判決は，株主代表訴訟の事例ではないが，仮に本件の X が株主代表訴訟を提起し A の
責任を追及していた場合であっても，A の任務懈怠ないし帰責事由は否定されていたで
あろう 83）（したがって，本件が会社法 350 条による請求の事例であることは，経営判断原則を
考える上で障害とはならない）。内部統制システムを考える上で大切なのは，ⓐ取締役が
適切な内部統制システムを構築・改善していなかったという事実，ⓑ構築された内部統
制システムの中で，個々の取締役が，それを機能させるべき職務を怠ったという事実を
分けて論じることである，とされる 84）。そして，経営判断原則はⓐとの関係で問題と
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なるため，本稿では，専らⓐの点について論じる 85）（そのため，判旨もⓑの点に関する部
分は割愛した）。
　イ　ア　前述の通り，内部統制システムは，不適切な計算・業務執行を完全に防止
することを目的とするものではなく，その確率を費用対効果分析で合理的な程度にま
で引き下げることを目的としている。ここで重要なのは，「不適切な計算・業務執行
を完全に防止することを目的とするものではな」いという点である。不適切な計算・
業務執行を完全に防止することは，理論上は不可能ではないかもしれないし，またコ
ストを度外視すれば実際にも文字通り完璧な内部統制システムを作り上げることも可
能なのかもしれない。しかし，企業がコストを度外視するなどということは現実問題
として到底不可能であるし，何よりも，不適切な計算・業務執行を完全に防止するこ
とを要求されるがゆえに企業活動から収益が上がらなくなるのだとしたらそれは本末
転倒である（極めて健康な者が自己の有事に備えて不必要に数多く高額の生命保険をかけた
結果，普段の食べるものに困るぐらいまでお金がなくなり，そのことが影響して不健康になっ
たとしたら，その者を賢いと思う人はいないであろう）。内部統制システムは，あくまで，
不適切な計算・業務執行が生じる確率を費用対効果分析で合理的な程度にまで引き下
げることを目的とするものなのであり，それゆえに経営判断原則が妥当する余地があ
るのである。
　イ　さて，そのように考えても，経営判断原則が妥当するのか，あるいは，どの範
囲で妥当するのか，という点は考えなければならない問題である。この点について，
田中准教授は，「少なくとも，現在の判例法の下では，経営の委縮を招かないために
責任軽減が必要だと取締役が主張し，株主も真実それに同意することも，十分にあり
得るのではないかというのが，現時点における筆者の印象である」として，どのよう
な内部統制システムを構築するかの点についても経営判断原則が適用されるべきであ
るとされるようである 86）。これに対して，野村教授は，「企業の収益がリスク・テー
クの裏返しであることからすれば，どの程度のリスクを許容するかは経営戦略の問題
であるが，冒険的な『内部統制システム』の構築を奨励する必要がない以上，内部統
制システム構築義務それ自体に経営判断原則を及ぼすのは妥当ではない。むしろ構築
すべき最低水準のシステムを前提とした上で，その具体的な手段の選択……と，最低
水準を超えてどこまで充実させるかという点に経営者の裁量が働くと考えるべきだろ
う」とされている 87）。
　これは，内部統制システムの根本に関わる問題であり，慎重な検討を要すると思わ
れるが，筆者は，どちらかといえば，野村教授の見解に賛同したい。もっとも，それ
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は，筆者が，内部統制システム構築義務違反を判断する際に経営判断原則が妥当しな
いと考えることを意味しない（これは，Ⅴにおいて述べる筆者の経営判断原則の理解とも
関わるので，Ⅴにて詳述する）。
　　ウ　さて，本判決がいかなる基準を採用したのかを検討すると，判旨からは，問題
となる会社の内部統制システムが「通常想定される不正行為を防止し得る程度」のもの
であったかという基準を採用したものと考えられる。これが，先述の内部統制システム
構築義務違反を判断する場合に経営判断原則が妥当するかに関する 2つの見解のうちい
ずれに立つかということは，（一般論が述べられていないことからも断定しかねるが）どちら
かというと野村教授の見解に近いのではないかと思われる。なぜならば，「問題となる
会社の内部統制システムが通常想定される不正行為を防止し得る程度のものであった
か」という基準を採ると，そうでなければ義務違反が肯定される可能性が高いというこ
とから，「通常想定される不正行為を防止し得る程度」の管理体制の構築が裁判所の考
える最低基準であると言い換えることが可能だからである。
　では，最高裁は，経営判断原則は内部統制システム構築義務の場面には妥当しないと
考えているということであろうか。それはそうではないと考える。ここで，想起される
のが，行政裁量に関する検討の小括（Ⅱ 4）の部分で触れた裁量統制方法と裁量統制の
深さの程度は次元を異にするという山本教授の指摘である。仮に第 1審や原審が，本件
の Y 社の内部統制システムが「通常想定される不正行為を防止し得る程度」であった
かという基準ないし視点から本件につき検討を加えていても，そうではなかったという
判断が下されていた可能性は十分にある 88）。そうであるにも関わらず最高裁において，
本件の Y 社の内部統制システムが「通常想定される不正行為を防止し得る程度」であっ
たという判断が下されたのは，そこに経営判断原則が働いたからだと理解することが可
能である。経営判断原則というのは，一般論として述べられる基準に影響を与えるのみ
ならず，そこへのあてはめの段階でもその影響を与えるのである。
2．最判平成 22 年 7 月 15 日判時 2091 号 90 頁【アパマンショップ HD 事件判決】
⑴　事案の概要
　　ア　Z 社の概要・従前の A 社株式の保有状態
　Z 社（補助参加人）は，A 社を含む傘下の子会社等をグループ企業として，不動産賃貸
あっせんのフランチャイズ事業等を展開し，平成 18 年 9 月期時点で，連結ベースで総
資産約 1038 億円，売上高約 497 億円及び経常利益約 43 億円の経営規模を有していた。
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A 社は，主として，備品付きマンスリーマンション事業を行うことなどを目的として平
成 13 年に設立された会社であり，設立時の株式の払込金額は 5万円であった。A 社の
株式は，発行済株式の総数 9940 株の約 66.7 パーセントに相当する 6630 株を Z 社が保
有していたが，上記フランチャイズ事業の加盟店等（以下，「加盟店等」という。）もこれ
を引き受け，保有していた。
　なお，Z 社には，社長の業務執行を補佐するための諮問機関として，役付取締役全員
によって構成され，Z 社及びその傘下のグループ各社の全般的な経営方針等を協議する
経営会議が設置されている。
　　イ　Z 社が任意の買取りの方法で A 社株式買取をすることを決定するまでの経緯
　Z 社は，機動的なグループ経営を図り，グループの競争力の強化を実現するため，完
全子会社に主要事業を担わせ，Z 社を持株会社とする事業再編計画を策定し，平成 18
年 5 月ころ，同計画に沿って，関連会社の統合，再編を進めていた。A 社については，
Z 社の完全子会社である B 社に合併して不動産賃貸管理業務等を含む事業を担わせる
ことが計画された。
　平成 18 年 5 月 11 日に開催された経営会議には，Z 社代表取締役 Y1（被告），同取締
役 Y2（被告）及び同 Y3（被告）が出席し，A 社と B 社との合併に関する議題が協議さ
れた。そして，その席上，① Z 社の重要な子会社である B 社は，完全子会社である必
要があり，そのためには，A 社も B 社との合併前に完全子会社とする必要があること，
② A 社を完全子会社とする方法は，Z 社の円滑な事業遂行を図る観点から，株式交換で
はなく，可能な限り任意の合意に基づく買取りを実施すべきであること，③その場合の
買取価格は払込金額である 5万円が適当であること，などが提案された。その後，Z 社
から，上記提案につき助言を求められた弁護士は，基本的に経営判断の問題であり法的
な問題はないこと，任意の買取りにおける価格設定は必要性とバランスの問題であり，
合計金額もそれほど高額ではないから，A 社の株主である重要な加盟店等との関係を良
好に保つ必要性があるのであれば許容範囲である旨の意見を述べた。
　協議の結果，上記提案のとおり 1株当たり 5万円の買取価格（以下「本件買取価格」と
いう。）で A 社の株式の買取りを実施することが決定され（以下「本件決定」という。），併
せて，当時 Z 社との間で紛争が生じており買取りに応じないことが予想された株主に
ついては，株式交換の手続が必要となる旨の説明がされ，了承された。
　　ウ　任意買取りの実施
　Z 社は，平成 18 年 6 月 9 日ころから同月 29 日までの間に，本件決定に基づき，Z 社
以外の A 社の株主（買取りに応じなかった 1社を除く）から，株式 3160 株を 1株当たり 5
228 第 10 巻第 3号（2013）
万円，代金総額 1億 5800 万円で買い取った（以下，これらの買取りを「本件取引」と総称
する）。なお，Z 社は，株式交換に備え，監査法人等 2社に株式交換比率の算定を依頼
したが，提出された交換比率算定書の一つにおいては，A 社の 1株当たりの株式評価額
が 9709 円とされ，他の一つにおいては，類似会社比較法による 1株当たりの株主資本
価値が 6561 円ないし 1万 9090 円とされていた。
　　エ　X による訴え提起・第 1審・原審
　Z 社の株主である X ら（原告）は，Y1 ～ 3 に対し，本件買取価格は不当に高額であり，
取締役として善管注意義務に違反したことにより Z 社に損害を生じさせたものである
から，会社法 423 条 1 項により Z 社に対して損害賠償責任を負うと主張して，株主代
表訴訟を提起した。
　第 1審（東京地判平成 19 年 12 月 4 日金判 1304 号 33 頁）は X らの請求を棄却。X らが控
訴したところ，原審（東京高判平成 20 年 10 月 29 日金判 1304 号 28 頁）は，X らの請求を認
容した。そこで，Y らから上告がなされた。
⑵　判 旨
　破棄自判。
　「本件取引は，A 社を B 社に合併して不動産賃貸管理等の事業を担わせるという Z 社
のグループの事業再編計画の一環として，A 社を Z 社の完全子会社とする目的で行われ
たものであるところ，このような事業再編計画の策定は，完全子会社とすることのメ
リットの評価を含め，将来予測にわたる経営上の専門的判断にゆだねられていると解さ
れる。そして，この場合における株式取得の方法や価格についても，取締役において，
株式の評価額のほか，取得の必要性，Z 社の財務上の負担，株式の取得を円滑に進める
必要性の程度等をも総合考慮して決定することができ，その決定の過程，内容に著しく
不合理な点がない限り，取締役としての善管注意義務に違反するものではないと解すべ
きである」とした。
　その上で，本件事実関係の下では，「Z 社が A 社の株式を任意の合意に基づいて買い
取ることは，円滑に株式取得を進める方法として合理性があ」り，「その買取価格につ
いても，……著しく不合理であるとはいい難」く，また，「本件決定に至る過程……にも，
何ら不合理な点は見当たらない」ため，「本件決定についての Y らの判断は，Z 社の取
締役の判断として著しく不合理なものということはできないから，Y らが，Z 社の取締
役としての善管注意義務に違反したということはできない」とした。
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⑶　判 批
　本稿の冒頭でも述べたように，本判決は「取締役の経営判断について善管注意義務が
あったか否かを裁判所が審査する際の基準として，いわゆる経営判断原則を明確に位置
付けた」89）ものであり，多くの論者が本判決を高く評価している 90）。
　本判決の特徴を理解するうえでは，原審との対比が有益である。原審は，買取価格
が 5万円より低い価格では買取りが円滑に進まないといえるのか否かについて十分な
調査，検討等がなされていないことや，A 社の発行済み株式総数の 3分の 2以上の株式
を保有していた Z 社において，A 社を完全子会社化することが経営上どの程度有益な効
果を生むかという観点から検討が十分になされていないこと等から，Y らの善管注意義
務違反を認めている。ここでは，事前の調査では A 社の株式価格が 9709 円または 6561
円～ 1万 9090 円とされていたのに対し，実際の買取価格は 5万円であり，そのような
かい離が生じたことに合理的な理由があるかというような形で審査されているように読
み取れる。しかし，この手法には，事前の調査により判明した株式評価額に重きを置く
べきであるという裁判官の価値判断が混入しており，まさに裁判官が経営者になりか
わって判断を行うものといえ，原審のこの審査手法については，批判が強い 91）。
　これに対して本判決は，あくまで取締役がいかなる事項を調査検討したのかにつき評
価を加えるにとどまり，どの事項に重きを置いて買取価格を決定するべきであったの
か，他に考慮すべき事由があったのではないか，については言及していない。ここでは，
事前に判明していた株式評価額も考慮事項の一要素に過ぎないという考えが読み取れる
のであり，「総合考慮」によって決定することができることを前提として定立された規
範へのあてはめの方法として相当であろう。
　筆者としても，本件のような事案においては，原審の審査手法よりは最高裁の審査
手法の方を評価するべきであると考えている。しかし，さらに踏み込んで考察する上
で，森田章教授の次のような指摘が重要である。同教授は，本件最高裁が取締役の判断
内容の合理性に踏み込んでいるという点を批判的に捉えた上で，「取締役の業務執行決
定権に対する株主の主張の限界を明確にして，『将来予測にわたる経営上の専門的判断』
は，『取締役に委ねられている』ことだけを判示して，それが『浪費』とならないこと
だけを判示し，そうであるならば『任務懈怠とならない』と判示すべきであった」とす
る 92）。この見解は，経営判断原則を Business Judgement Rule により近づけようとする
ものととらえることができ，これからの経営判断原則の方向性を示す一つの見解である
といえるであろう。
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　なお，本判決は事例判断にとどまるものと説明されており 93），経営判断原則の一般
論を云々するものではないと理解しておく方が無難であると思われるが，そのことが最
高裁判所の先例としての重要度を低めるものではないと考える。
Ⅴ　総 括
1．我が国における経営判断原則の本質
⑴　裁量の広狭と審査密度
　　ア　「裁量が広い行為については審査を抑制すべきである」との命題について
　以上に見てきた通り，経営判断原則が適用されていると評価される裁判例では，ほぼ
必ず取締役が当該経営判断を行うに当たって「裁量が広い」という言葉を用いる。そこ
には，「裁量が広い行為については審査を抑制すべきである」という命題があるように
思われる。
　しかし，ここで一旦立ち止まって考えてみると，「裁量が広いから審査を抑制すべき
である」という説明は妥当なのであろうか，という疑問が浮かぶ。なぜならば，全くの
自由裁量というものが認められていない今日において，「裁量が広い」という言葉は，
本来的には，「自己の判断で自由に判断・行為をすることを認められている」範囲が広
いという意味であると思われるが，「自己の判断で自由に判断・行為をすることを認め
られている」範囲が広いことは審査を抑制するべきであるということを当然に導くとは
いえないように思えるからである（「自己の判断で自由に判断・行為をすることを認められて
いる」範囲が広くても，実際に取った選択肢が「自由に判断・行為をすることを認められている」
範囲に収まっているかを検討することは可能である）。そうすると，「裁量が広い」という言
葉は何を意味しているのかを考え直してみる必要性があるが，筆者としては，以下のよ
うに説明できるのではないかと考えている。
　裁判所は，ある事項についての判断に善管注意義務違反が認められるかを検討する際
に，「当該判断については，踏み込んで審査すべきではない」という結論を先に出して
おり，審査密度についてはその時点で，裁量の広狭とは関係なく決定されている。しか
しながら，「当該判断については，踏み込んで審査すべきではない」という結論は，後
に述べるように極めて政策的な理由に基づいて導かれるものであり，これを判決の中で
全面に押し出して説明することは，適切でないと考えられてきたのではないかと思われ
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る。そうすると，政策的な理由の他に法の解釈を通じて「当該判断については，踏み込
んで審査すべきではない」という結論が導き出せる理由を考えなければならない。そこ
で登場するのが「裁量が広い」という言葉である。ある事柄について裁判所が審査すべ
きではないといわれるとき，必ず専門性が強調される。そして，専門性が高いというこ
とは通常，法の解釈から導き出すことができるから，これを判決の中で説明する方が裁
判所としては，自らの本来的な職務である法の解釈をしているという点を強調でき，専
門性が高い事柄は一般的に「自己の判断で自由に判断・行為をすることを認められてい
る」範囲が広いと考えられる事柄であることが多いから，「裁量が広い」という言葉を
用いることによって，あたかもそこに法の解釈により審査密度が決定されたという論理
が成立しているように見せることができる。このように考えてみると，「裁量が広い」
という言葉は，審査を抑制すべき根拠としてよりも，裁判所が審査を抑制するによって
「自己の判断で自由に判断・行為をすることを認められている」範囲が広くなるという
現象を捉えているにすぎないということになる。
　したがって，「裁量が広いから審査を抑制すべきである」という説明は適切ではなく，
「裁判所が審査を抑制する結果として裁量が広くなる」という説明が妥当であろう 94）。
　　イ　「裁量」概念の放棄
　この点に関し，アパマンショップ HD 事件最高裁判決では，「裁量」という言葉が出
てこない 95）。これは，経営判断に関する司法審査の枠組みないし審査密度を設定する
うえで，その必要性が感じられなかったことに由来するものなのではないか。もし，最
高裁が意識的に「裁量」という言葉を使用しなかったのであれば，問題の本質を見えづ
らくする「裁量」という用語を捨てたと評価でき，このこと自体は肯定的に捉えられる
べきであると考える。問題の本質は，「取締役の裁量が広いかどうか」という点ではな
く，「裁判所は審査を抑制すべきであるのかどうか」という点に存するのである 96）。
　さて，以上のような説明を前提にすると，「裁判所は審査を抑制すべきである」とい
う結論を導き出している真の理由はいかなるものであるか，そしてそれは説得的なもの
であるのか，について検討しなければならない。以下では，この点について述べる。
⑵　「思想としての経営判断原則」の存在
　　ア　「思想としての経営判断原則」
　森田果准教授は，かつて「わが国にはこれまで，『経営判断原則は存在してこなかっ
た』」と述べられたことがある（ここで述べられている「経営判断原則」とは，同准教授の
言葉によると「思想としての経営判断原則」のことであり，「思想としての経営判断原則」と
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は，Business Judgement Rule のように政策的判断に裏付けられた「経営判断原則」のことであ
る）97）。同准教授は，「わが国の裁判実務で展開されてきた『経営判断原則』（と呼ばれ
るもの）は，……『思想』ないし政策的な考慮に裏づけられたものではなく，ただ単に，
裁判所における訴訟活動の展開のされ方によって，たまたま発生してきたものにすぎな
い」98）とまで述べておられるのであるが，筆者は，アパマンショップ HD 事件判決が
出た現在，同判決で問題とされたような類型ではそのように述べることは出来なくなっ
たのではないかと考える。
　同事件において，高裁と最高裁とで結論が分かれたのは，どこまで踏み込むのが適切
かという判断の相違であり，これはまさに政策判断に裏打ちされたものである。そこで
は，リスクをとる経営の必要性という要素が考慮されていることは否定できないのであ
り 99），取締役に広い裁量が認められることと審査密度の深さが関連するという理由か
ら最高裁のような判示がなされたわけではない（先にも述べたとおり，最高裁の判示部分に
「裁量」という言葉は出てこない）。そして，上記の政策判断は森田果准教授が述べられて
おられるところの「思想」にほかならないのではないかと考えられるのである 100）。
　　イ　わが国のおいても妥当する「思想」
　それでは，わが国でも通用する「思想」（政策判断）は，どのようなものがあるのか。
先に述べた Business Judgement Rule の根拠（Ⅲ 2 ⑵）は，わが国でも通用するのか検
討する。
　　ア　責任を課すことに伴う非効率
　取締役の経営判断が委縮するという非効率は，わが国においても共通することに異
論はないであろう。では，有能な取締役を確保することが困難になるという非効率の
点はどうか。
　この点，ここでいう「取締役」が主として社外取締役を意識したものであることに
着目すると，わが国では，委員会設置会社の場合を除き（会社法 400 条 3 項），社外取
締役の設置が必須とされていないことからすれば，社外取締役の確保という点は，わ
が国において経営判断に対する裁判所の審査抑制の論拠とするには弱いように思われ
る 101）。もっとも，過酷な責任を課される事例が多くなれば，社外取締役に限らず通
常の取締役になろうとする者も少なくなるかもしれないが，これは極端な場合であっ
て，わが国の今日の実情をも考慮すれば 102），通常の取締役のなり手がいなくなると
いうのは杞憂であろう 103）。
　したがって，少なくとも現時点では，有能な取締役を確保することが困難になると
いう非効率は，経営判断原則の根拠として挙げることは適切でないと考えられる。
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　　イ　株主のリスク負担
　取締役の行為によって会社に損害が発生したからといって常にその損害が回復され
なければならないとはいえないとする点は，わが国にも通用する政策判断であろう。
　この点についてさらにいえば，株主は自己の意思に基づいて当該会社に投資してい
るところ，いつでも当該会社の株主の地位を放棄できることからすれば，会社の損害
の回復がなされなければ株主にとって酷な事態となるといえないことは明らかであ
る。また，リスクなきところに利益は生まれないのであって，会社が株主に常に目前
の利益を保証しなければならないわけではないことも忘れられてはならない。株主利
益最大化原則は，あくまでも，株主全体の「長期的利益」に照準を合わせるものであ
る。
　　ウ　注意義務に関する司法審査以外の規律付け
　エージェンシー問題は株式会社という形態を取る以上，全世界共通の問題であり，
わが国でもエージェンシー問題が裁判所による積極的な介入を基礎づけることは疑い
がない。では，米国で言われているエージェンシー問題を緩和する方向に働く根拠は，
わが国ではどの程度通用するのであろうか。
　第 1に，エクイティー報酬の点については，これを付与する企業が増加する傾向に
あるとのデータがある 104）が，未だ米国に比してその重要度は低く，わが国における
エージェンシー問題緩和の根拠としては弱い 105）。
　第 2に，取締役は積極的な評判を維持したいと考えている点，さらに評判の影響が
経営者の労働市場と結び付くという点については，わが国の取締役は「従業員の上が
りのポスト」という性格が強いことからすると 106），エージェンシー問題緩和の根拠
としては弱いと考えられる。
　第 3に，株主が取締役を選任・解任するという点であるが，わが国でも取締役が株
主に選任・解任されるという制度がとられている以上（会社法 329 条 1 項，339 条 1 項），
ある程度の通用性はあると考えられる。しかしながら，株主がどこまで「取締役を誰
にするのか」という事柄に関心を払っているかについては，米国とわが国とでは差異
のあるところであり，その通用性には限界があるといえるであろう 107）。
　　エ　小 括
　以上の検討からすると，わが国においても通用することが肯定できる政策判断は，
①責任の脅威にさらされた取締役の経営判断が委縮してしまうことを防止するという
点，②株主もリスクを負担すべきであるという点であるといえよう。この 2点を見た
ときに，裁判者が審査を抑制する根拠として十分と捉えるか，そうではないと捉える
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かは評価の分かれどころだと思われるが，筆者は，根拠として十分なものと考える。
なぜならば，Business Judgement Rule の伝統的な根拠とされてきた①の点が，わが
国でも十分に通用する以上，それを覆すだけの説得的な反対論拠がなければならない
と思われるが，そのような反対論拠は見当たらないと思えるからである。
　もっとも，以上に述べたことは，米国と同様の審査規律を採用することの根拠とま
ではならないと見る方が自然であると考える。なぜならば，わが国よりも裁判所が審
査を抑制するべき根拠が多い米国においても，裁判所が経営判断の中身を審査しない
という手法には賛否両論あるのであり，そのような状況において，わが国の裁判所が
米国の裁判所と同様の審査規律を採用することを正当化できるようには思えないから
である。
　したがって，わが国でも裁判所は経営判断に対する審査を抑制するべきであると考
えられるが，その審査手法は（少なくとも現在の制度の下では）わが国独自のものを考
察する必要性があるというのが筆者の見解である 108）。
2 ．経営判断原則の将来の方向性
⑴　行政判例研究を通して見えたもの
　以上のことを前提にすれば，わが国独自の審査手法としてどのようなものが考えられ
るのかを述べないわけにはいかない。そこで，次にその検討に移るが，ここで想起され
たいのは，行政判例研究の結果である。本稿では，Ⅱで行政裁量についての検討を行っ
たが，それは，取締役の経営判断の審査方式を考察する上で参考にできないかという考
えに基づくものであった。以下では，行政裁量に関する判例研究を通して見えたものに
ついて述べることにする。
　　ア　「過程」の判断
　行政分野の判断過程統制審査という手法で審査される判断の「過程」とは，考慮すべ
き事項を考慮しているかなどの最終的な判断内容が形成されていく過程のことであり，
判断をする際の「手続」のことではない（手続的な審査は行政手続法などの適用を通して行
われる）。これに対して取締役の経営判断の「過程」面の審査では，「手続」の審査が行
われているように思われる 109）。しかしながら，取締役の経営判断に対する審査手法に
おいても，最終的な判断内容が形成されていく過程の審査が，判断の「内容」の審査の
場面で行われている。
　以上のことは，取締役の経営判断に関する審査手法のうち判断の「内容」の審査で用
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いられている手法は，行政分野における判断過程統制審査に近いことを示す 110）。
　　イ　審査手法の変遷
　行政分野では近年，裁判所の審査密度が向上したとされている。そして，先に見たと
おり審査密度の向上に貢献したのは，判断過程統制審査という審査手法であった。この
点に関し，「裁量統制方法と，裁量統制の深さの程度は，次元を異にし，両立する」と
いう指摘があり，筆者も審査手法の変化と審査密度の程度は必然的に結び付くわけでは
ないと考えるが，従来の社会通念審査では，審査密度の向上は望めなかったことは疑い
がないであろう 111）。
　これらのことを前提にすれば，行政分野における判断過程統制審査手法に近い審査手
法が用いられてきたと評価できる取締役の経営判断に対する司法審査規律は，最初から
極端に審査密度が低いものとはなり得なかったのではないかと考えることができる 112）。
問題はそのままでよいかである。
　　ウ　判断内容と審査密度
　行政分野においては当然のように行政庁の判断がなされる場面ごとに審査密度を上下
させている。これは，行政庁の判断がなされる場面ごとに裁判所が審査を抑制すべきか
どうかかが異なることに由来するものであろう。そして，このこと自体に批判を向ける
者は，少なくとも現在ではいない。すなわち，このような裁判所のスタンスはごく自然
と受け入れられているのである。
　これに対して，取締役の経営判断に対する審査手法が論じられる際に，判断内容ごと
に審査密度を上下させるということはあまり意識して論じられてこなかったように思え
る 113）。考えてみれば，取締役がどのような場面における判断が問題とされているのか
によって，裁判所が審査を抑制すべきであるのかどうかも異なるであろうから，場面ご
とに審査密度が異なる方が自然である。
　したがって，取締役の経営判断に対する審査手法を論じる際でも，どのような場面に
おける判断が問題とされているのかは意識されるべきであろう。
⑵　行政分野との相違点
　行政庁の判断と取締役の経営判断とに本稿の最初で述べたような共通点があるとして
も，行政庁と取締役とでは，その取り巻く環境が異なることは明らかである。そうだと
すると，将来の方向性を述べる上で看過できない重要な異同点にどのようなものがあ
り，行政分野における裁判所の審査手法を参考にする上でいかなる注意が必要かははっ
きりさせる必要がある。
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　第 1に，行政庁に求められる裁量基準の設定義務たるものは，取締役には課せられな
い。取締役にも手続の定めを置くことを要求することはできるが，経営判断の内容につ
いて，いかなる場合にいかなる判断を行うかの基準を設定させることに意味はないから
である 114）。
　第 2に，行政庁の判断については調査義務を尽くしたかを問題とすべきである（Ⅱ
2 ⑵参照）のに対して，取締役の経営判断について，（行政庁のそれと全く同一の意味での）
調査義務を尽くしたかを問題とすることは相当でない。経営判断の時点における調査事
項のすべてを調査し尽くさなければならなかったとするのは不相当であり，あくまでも
その時点で当該取締役において調査するのが合理的に期待できる範囲のものに限定すべ
きだからである。
　取締役は，日々流動的なビジネスの世界で，他社との競争関係の中で，利益を生み出
すことを求められる地位にあるのであり，ある時点では多くの利益をもたらす経営判断
であっても，その数日後には全く無価値のものになるということは多々あるだろう。取
締役の経営判断には迅速性が求められるのである。経営判断のこのような性質を考える
と，取締役に対して常に現実的になし得る調査を尽くすべきであるとはいえない。この
ような観点からすると，取締役に求め得る調査義務は，せいぜい「杜撰とはいえない調
査をする義務」というものにとどまるであろう 115）。
　もっとも，どの程度調査すれば杜撰ではないといえるかは，主として会社の規模に
よって異なるといえよう。会社の規模が大きくなるほど調査能力の限界値も上がってい
くと考えられるからである。
　第 3に，行政庁の判断は法律の解釈によって導かれる小目的のためになされたのでな
ければ違法とされるのに対して，取締役の判断は最終的な目的に合致していれば（公序
良俗に反するものを除く）いかなる小目的であっても許される。すなわち，前者は最終的
に公益に合致する行為である可能性があっても許されないことがあるのに対して，後者
は最終的に株主全体の長期的利益に合致する行為であれば許されるのである。
　たとえば，最判昭和 53 年 5 月 26 日民集 32 巻 3 号 689 頁は，行政庁が個室付浴場業
の開業を阻止するために児童遊園認可処分 116）を行ったという事案において，このよう
な処分を違法とした。この事案において，行政庁は，地元民からの反対運動を受けて，
個室付浴場業の開業を阻止することが公益に合致するとの認識に至ったがゆえに，児童
遊園認可処分を行っている。そして，この点に関しては，個室付浴場業の阻止には大き
な意義があるという点を強調すると，同認可処分に必ずしも不正な動機・目的はないと
いうことになるとの見方が可能であるとの見解が示されている 117）。それにもかかわら
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ず，最高裁は結論として個室付浴場業の開業を阻止することが公益（大目的）に合致す
るのかどうかという検討を経ることもなく，同処分を行った目的（動機）が，児童福祉
法が本来予定している目的（小目的 118））と異なることのみを理由に（同処分を適法と解す
る余地は存しないかのごとく）違法としているのである 119）。このことからも分かるよう
に，行政の裁量行為が法に反するものであるかどうかの審査は，ほとんどの場合，小目
的との関係で行われていると評することができるのである 120）。
　これに対して，たとえば，ある会社の取締役が従来から友好な関係を維持していた会
社が危機に瀕していたためこれを救済するために融資を行ったとしても，具体的事案に
よって善管注意義務違反が認定されるかどうかは異なる。会社が他社に融資を行う際の
通常の目的は，経済的なリターンを求めるところにあると考えられるが，上記のように
信頼関係を維持するための融資であっても取締役が最終的に株主全体の長期的利益に合
致すると考えたのならば許されるのである。
　したがって，取締役の問題とされる経営判断の内容が，通常想定される小目的とは異
なる小目的のもとに行われた場合であっても，当該経営判断が直ちに違法とされること
はなく，取締役の経営判断についての目的審査は，株主利益最大化という目的に違反し
たかどうかという観点からの審査に委ねられるのである 121）。
　異同点は，他にも考え得るとは思うが，本稿との関係では以上の 3点が重要と考える。
⑶　将来の方向性
　　ア　私見の要旨
　以上に述べてきたことを前提にすると，将来の方向性についての筆者の見解の要旨
は，以下のようになる。
　第 1に，取締役の経営判断についての司法審査基準は，問題とされる事件の類型ごと
に使い分けられるべきである。この具体的な類型は，先の経営判断原則に関する裁判例
について検討した部分（Ⅲ 3 ⑵イ）を基とする。
　第 2に，司法審査基準は当該類型において，裁判所は審査を抑制すべきかどうかとの
関係で定めるべきであり，裁判所は審査を抑制すべきかどうかは主として取締役の経営
判断を不当に委縮させることにつながらないかの点を考慮して決すべきである。
　ここではどのような委縮が不当なものと評価できるのかが問題となるが，それは真に
株主の長期的な利益を図ろうとして，リスクをとる判断を実行に移すという判断をしよ
うとする場合に顕著にあらわれるものである。このような場合には，当該判断は他人か
らは奇抜なもの（ときには馬鹿げたもの）と映ることも多々あり，それはビジネスに関し
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ては素人である裁判官にとっても同様であるから，事後審査では不利に働きやすくな
る。リスクをとる判断は，それがなければ会社の成長は望めないところであるにもかか
わらず，結果的に失敗すると事後審査では不利に働くことになるという取締役にとって
の両刃の剣であるといえる。そうであるとすれば，堅実な取締役はリスクをとる判断を
躊躇することにつながるところ，これでは，会社の成長が止まってしまうことは目に見
えているが，それが妥当でないことは明らかである。実際に責任を課されるべきは，株
主の長期的な利益を図ろうとしてしたわけではない判断をした取締役なのであって，取
締役が株主のためを思ってした判断に裏付けがあるのならば，それを後から云々しては
ならないのである 122）。
　したがって，不当な委縮とは，適切な意思決定の手続を経た上で，株主のためを真に
思って，判断の時点における合理的に期待できる情報に基づいて，一応の根拠のある判
断を下すことを，結果的にうまくいかなかった場合に損害賠償責任を負わされることを
恐れるあまり躊躇することであると説明できる 123）。そして，この不当な委縮は，当該
判断当時には，リスクをとる（特にそれまでには聞いたこともないような斬新なアイディア
を実行に移そうとする）判断をするときに生じやすいことも上記に説明した通りである。
　第 3に，どのような司法審査基準を用いても，具体的事案へのあてはめの段階におい
て，問題となっているのは「取締役の経営判断」であり，その特質を忘れてはならない。
ここにいう特質とは，繰り返しになるが，経営判断（特にリスクをとる判断）の中には一
般人には奇抜なものと映りやすいものが多々あるということであり，それを後から云々
するのは控えるべきだということである。
　　イ　事件類型ごとの審査基準
　では，最後に事件類型ごとの審査基準としてどのようなものが考えられるかについ
て，行政分野における裁量行為に対する審査方式を参考にしつつ，若干の考察を加えた
上で本稿を締めくくることにしたい。
　　ア　事業計画に関する経営判断
　この場面における経営判断は，未来における会社の繁栄を願い，株主の長期的利益
の最大化を目指してリスクをとる判断を下す必要性のある典型的な場面である（ここ
でいう事業計画からは，すでに経済的に困窮した会社が事業規模を小さくするかどうかに関し
てたてる計画を除く 124））。このような場面における判断は，ビジネスに精通した取締役
の専門的な分析を必要とする諸般の事情を考慮する過程を経て行われるものであり，
また，リスクをとる判断を回避すべきでない場面であるから，事後的に判断を行う裁
判所が判断を誤りやすい類型のものである。それゆえ，当該判断内容に対する審査を
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抑制しなければ取締役の経営判断は不当に委縮するであろう。したがって，このよう
な場面では，「経営判断原則が適用される」といってよいし，されなければならない。
　よって，実体的判断代置型審査方式はもちろん，日光太郎杉判決で用いられたよう
な実質的考慮要素審査方式のような手法も用いるべきではない。残る審査方式として
考えられるのは，社会通念審査方式か形式的考慮要素審査方式であるが，筆者は，前
者を採用すべきではないかと考える。なぜならば，考慮事項に着目する審査に意味を
持たせるためには考慮事項をある程度一般化できる必要があるが，事業計画に関する
経営判断が行われる際に考慮されるべき事項は具体的事案の下に左右されざるを得な
いものであり，考慮事項の一般化は難しいといえ，考慮事項を一般化しようとすると，
その際に裁判所の恣意が入り込みやすいといえるからである 125）。
　以上のことからすると，この場面においては，森田章教授が述べられているような
手法，すなわち，会社支出が「浪費」に当たるかという点からの審査を行う手法を採
用すべきであると考える。
　　イ　内部統制システム構築に関する経営判断
　この場面における経営判断に関する審査において裁判所は判断を誤りやすいと考え
られる。なぜならば，従業員が不正を働く場合，往々にして当時は想像もできなかっ
たような手法が用いられるのであるが，事件から数年経った後に審査する裁判所には
そのような手法は古く見えるのが通常だからである。これらのことからすれば，裁判
所が審査を抑制しなければ取締役の判断は不当に委縮するといえるであろう。もっと
も，このことのみをもって経営判断原則が適用されるべきであるということはできな
い。なぜならば，いま述べたことは全ての過失判断に共通する問題に過ぎないとも考
えられるからである 126）。それでも，このことに加えて，（これまでも繰り返し述べてき
たところであるが）内部統制システムは，不適切な計算・業務執行を完全に防止する
ことを目的とするものではなく，その確率を費用対効果分析で合理的な程度にまで引
き下げることを目的としていることであることをも考慮すると，この場面において
も，「経営判断原則」は適用されると解するべきである。このことからは，内部統制
システムに関する判断においてもリスクをとる判断をする必要性がある局面の存する
ことは明らかだからである。その意味で，野村教授の「冒険的な『内部統制システ
ム』の構築を奨励する必要がない」という言葉の意味は限定的に捉えられるべきであ
る 127）。
　では具体的な審査基準はどうするかが問題となるが，この場合には，形式的考慮要
素審査方式が用いられるべきであると考える。なぜならば，内部統制システムにはパ
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ターンがあるのであり，考慮事項の一般化が裁判所の恣意を紛れ込ませることなく可
能であると考えられるところ，恣意的に抽出された考慮事項から作出された審査基準
の下に事後審査が行われ，結果的に不当な委縮を生じさせるという可能性は極めて低
くなると考えられるからである。
　　ウ　そ の 他
　以上の場合のほかに，これまで論じてきたものではアパマンショップ HD 事件で問
題となったような非上場の関連会社の株式の買取りに係る経営判断なども問題となる
が，これに関しては，高裁判決が採ったような手法が不当であるということ以上に明
確な結論を現段階では出しかねるためコメントを控えるが，取締役の判断の委縮との
関連性いかんによって森田章教授のような手法を採ることがよいとの結論も捨てきれ
ないところであると思う。
　ところで，取締役の経営判断が法令に違反した場合には，経営判断原則の適用はな
いとの結論に筆者も異論はない。その理由としては，取締役は善管注意義務の内容と
して故意又は過失によって会社に法令違反行為を行わせない義務を負っていると説明
される以上，この場面で裁判所が行うのは当該義務違反があったのかどうかであり，
経営判断原則の適用の前提となる裁判所が判断を誤りやすいという場面ではない以
上，審査を抑制すべきといえないことが挙げられる。なお，わが国では，「経営判断
原則が適用される」場合でも，その審査手法は基本的には過失責任の判断手法と共通
するところ，「経営判断原則が適用される」かされないかで裁判所が着目する事項に
異なるところはないことになろう 128）（ただし，会社支出が「浪費」に該当するかという審
査手法が採用されれば，経営判断原則の適用の有無によって，着目する事項に異なるところが
出てくる）。
3．結 語
　以上に述べてきた中には，疑問を持たれる点もあるとは思うが，現段階における取締
役の経営判断についての司法審査基準として，現時点における筆者の検討の結果に基づ
くものであり，不十分な点については後日を期したい。わが国では，ある判断内容の
当否については裁判所が一切介入しないというスタンスを採ることはごくごく稀であ
る 129）。そのことからすれば，今後も，取締役の経営判断であるからといってその内容
の当否について裁判所は介入しないというスタンスを採る可能性は低いように思われ
る。しかしながら，日本システム技術事件やアパマンショップ HD 事件において，取締
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役の責任を認容した下級審判決を覆した最高裁判決が示すように，審査密度を低く設定
させることは十分に可能である。それが望ましいと感じるならば，わが国においても，
責任の脅威以外に取締役が適切に行動するように規律する非法的メカニズムを構築する
ことが必要不可欠である 130）。
　なお，以上に述べてきたことからもお分かりいただけるように，筆者は審査密度を低
く設定することは望ましいと思っているし，それ以上に，経営者に法的責任を課すかど
うかの判断に際して用いられるルールは最終的には米国と一致させることが望ましいと
すら感じる 131）。なぜならば，米国では法的責任が課される可能性が極めて低い（ゼロ
に近いといってもよい）のに対し，わが国では責任が課されることがままあるというよう
な状況が，グローバルな競争にさらされているわが国の企業にとって不利に働き，ひい
てはわが国の経済全体の成長を阻害することにもつながると考えられるからである 132）。
しかし，わが国の現在の制度の下で米国と同様の基準を用いることには，手放しで賛成
することができないのも事実である 133）。米国と同様の審査基準を採用するには，独立
社外取締役で組織される訴訟委員会の設置をはじめとする責任の脅威以外の取締役を規
律するメカニズムを構築すること，そしてその存在が一般的に承認されることが必要で
あると考えられるのである。そのような制度的改革には時間がかかるのに対して，取締
役の責任を追及する訴訟は制度改革が進まない中でも否応なしに提起されていくことを
考えると，現行の制度下においても取締役の判断を不当に委縮させないための審査基準
が必要であり，その審査基準として考えられるもののうち裁判所にも抵抗なく受け入れ
られそうなものを本稿で示した次第である。
　今後に委ねられる問題として，第 1に，本稿で述べてきたような，主として大規模な
会社の取締役の経営判断についての審査基準が中小規模の会社にも該当するといえるの
かどうかという点がある。筆者は，日本サンライズ事件判決に関する判批の中で，「本
判決には，『会社が小規模である場合には，本業以外のことにはあまり手を広げず，本
業で地道に収益を上げていくのが原則である』との裁判所の意識が反映されている」
と述べたが，このような裁判所の意識が不当かどうかは議論の分かれるところであろ
う 134）。第 2に，アパマンショップ HD 事件判決で述べられた審査基準が今後も採用さ
れ続けるかどうかという点がある。これは，まさに，経営判断原則の土俵で議論されて
いる政策判断が裁判所にとって十分に腑に落ちるものとなっているかどうかに左右され
ると思われる 135）。
　以上のようなことからしても未だ問題は山積みといえるが，将来における議論の展開
が取締役による「祈るような跳躍」136）を不当に阻止するようなものであってはならな
242 第 10 巻第 3号（2013）
いことは強調しておきたい。
〈追記〉　校正時に，大杉謙一「役員の責任─経営判断原則の意義とその射程」江頭憲治郎編
『株式会社法大系』（有斐閣，2013 年）307 頁以下に触れた。同論文においては，米国におけ
る Business Judgement Rule の根拠（政策的考慮）がわが国においてどこまで妥当するのか
について本稿で示した結論（Ⅴ 1⑵イ参照）と同旨の結論が示されている（310-313 頁。特
に 312 頁以下）。また，わが国においては「個々の事案の特徴に照らして連続的に司法審査
のあり方を変化させれば（＝司法審査の密度の濃淡・取締役の裁量の広狭を論じれば）足り
る」とも述べられており（335 頁），本稿の立場（Ⅴ 2⑴，⑶ア）と基本的に共通している
といえる。
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33）　『最高裁判所判例解説民事篇 平成 18 年度（下）』1159 頁［森英明］。
34）　森・前掲（注 33）1160 頁。
35）　深澤・前掲（注 24）35 頁。
36）　橋本・前掲（注 14）525 頁。なお，曽和教授は，このような枠組みを「実質的社会通念審査」
と呼ぶ（曽和・前掲〔注 30〕57 頁）。
37）　山本・前掲（注 24）262 頁。この点に関して，高木光「行政処分における考慮事項」曹時 62 巻
8 号（2010 年）2076 頁は，本判決の「提示する裁量統制の手法は，『判断結果の統制』＝『社会
観念審査』に帰着し，『判断過程の統制』を示すような部分はどちらかといえばレトリックにとど
まっている」とする。
38）　深澤・前掲（注 24）36 頁。
39）　橋本・前掲（注 14）527 頁。
40）　橋本・前掲（注 14）529 頁。この点に関し，曽和・前掲（注 30）59 頁に示された図では，本稿
の検討の対象から取り除いた「エホバの証人」剣道実技拒否事件判決（最判平成 8年 3月 8日民
集 50 巻 3 号 469 頁），呉市公立学校施設使用不許可事件判決と本判決の審査密度が同じレベルに
位置づけられていることが注目される。
41）　山本・前掲（注 24）308 頁。常岡・前掲（注 24）21 頁，曽和・前掲（注 30）59 頁も参照。もっとも，
その意味としては，判断過程統制方式には，形式的考慮要素方式，実質的考慮要素方式，実質的
社会通念方式といったいくつかの種類があるとみられることに鑑みると，形式的社会通念審査が
例外化していることを示すに止まるようにも思える（常岡・前掲〔注 24〕22 頁も同旨か）。この
点に関して，私の行政裁量に対する裁判所の審査密度のイメージも曽和・前掲（注 30）59 頁に示
された図に近い。
42）　橋本・前掲（注 14）529 頁，村上・前掲（注 29）182 頁。これに対し，常岡・前掲（注 24）23
頁注 38 は「裁量の広狭と審査密度の濃淡とは関係性があるとの立論も捨てきれないと考えて」い
るとしている。
43）　山本・前掲（注 24）232 頁。
44）　亘理・前掲（注 5）327-328 頁参照。
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45）　高木・前掲（注 37）2077 頁。正木・前掲（注 9）191 頁は，「判断過程の統制の手法は，その
他の裁量の統制手法を包含した基準として作用する可能性と，その他の統制手法では違法とはな
らない場合にも判断過程の統制の手法によれば違法になるという可能性の双方を示している。…
裁判所の考慮事項の設定次第で，要考慮事項・考慮禁止事項に比例原則や信頼保護原則といった
その他の裁量統制の手法が容易に混入する。この点で，判断過程の統制の手法は，…事案ごとに
別々の要考慮事項・考慮禁止事項が設定され審査の強度も裁判官によりバラバラな不安定な基準
となるおそれがある」としている。また，阿部・前掲（注 15）126 頁では，「日光太郎杉高裁判決
は，判断過程の統制にとどまるものではなく，自らの価値観を強く押し出す実体的判断代置型方
式をもあわせて用いた複合型審理方式」と述べられている。なお，亘理・前掲（注 5）188-196 頁，
212-213 頁も参照。
46）　近藤光男＝志谷匡史編著『新・アメリカ商事判例研究〔第 2巻〕』（商事法務，2012 年） 4頁。
詳 し く は，Arthur R. Pinto & Douglas M. Branson, UNDERSTANDING CORPORATE LAW 488-
489 (3d ed., LexisNexis 2009)；アーサー・R・ピント＝ダグラス・M・ブランソン著・米田保晴
監訳『アメリカ会社法』（レクシスネクシス・ジャパン株式会社，2010 年）（原書は，上記書の
第 2版〔2004 年〕）622-634 頁参照。なお，A.L.I Principles of Corporate Governance: Analysis and 
Recommendations (ALI. Corp. Gove. Proj.) §7.10（a）（2）をも参照。
47）　ここでの説明は，大部分を近藤光男『経営判断と取締役の責任─「経営判断の法則」適用の検討』
（中央経済社，1994 年），柴田和史「経営判断の原則・研究序説」柴田和史＝野田博編著『会社法
の実践的課題（法政大学現代法研究所叢書）』（法政大学現代法研究所，2011 年）57 頁以下，宮本
航平「取締役の経営判断に関する注意義務の責任（1）（2・完）」法学新報 115 巻 5・6 号（2008 年）
37 頁， 7・8号（2009 年）49 頁以下の分析に負う。
48）　柴田・前掲（注 47）58 頁。なお，近藤・前掲（注 47）23，24 頁参照。この点に関し，Auerbach v. 
Bennett 事件（Auerbach v. Bennett, 47N.Y2d 619, 629, 419 N.Y.S.2d 920, 926, 393 N.E.2d 994 (1979)）
では，“[the business judgment rule, which] bars judicial inquiry into actions of corporate directors 
taken in good faith and in the exercise of honest judgment in the lawful and legitimate furtherance of 
corporate purposes”（［　］内は筆者によるもの）と述べられている。
49）　宮本・前掲（注 47）（2・完）50 頁以下。なお，近藤・前掲（注 47）19，20 頁。
50）　Melvin A. Eisenberg, The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in 
Corporate Law, 62 Fordham L. Rev. 437, 444-445 (1993).
51）　Daniel R. Fischel, The Corporate Governance Movement, 35 Vand. L. Rev. 1259, 1288 (1982).
52）　David M. Phillips, Principles of Corporate Governance: A Critique of Part IV, 52 Geo. Wash. L. Rev. 
653, 683 (1984); Daniel R. Fischel &Michael Bradley, The Role of Liability Rules and the Derivative 
Suit in Corporate Law: A Theoretical and Empirical Analysis, 71 Cornell L. Rev. 261, 270 (1986); 
Eisenberg, supra note 50, at 445; E. Norman Veasey, Should Corporation Law Inform Aspirations 
for Good Corporate Governance Practices ─ or Vice Versa?, 149 U. Pa. L. Rev. 2179, 2186 (2001); 
Bernard Black, Brian Chefﬁns & Michael Klausner, Outside Director Liability: A Policy Analysis, 162 
Journal of Institutional and Theoretical Economics 5, 17-18 (2006).
53）　Robert W. Hamilton, Reliance and Liability Standards for Outside Directors, 24 Wake Forest L. Rev. 5, 
28-30 (1989); Eisenberg, supra note 50, at 445; Black, Chefﬁns & Klausner, supra note 52, at 18.
54）　もっとも，この点に関しては，損害の認定をしっかりと行うことにより結果として取締役に損
害賠償責任を負わせないことができることから，根拠とならないのではないかという疑問もあり
うる。しかし，訴訟で問題とされている取締役の行為により， 1～ 3年目は損失が生じていたが，
4年目以降は利益が生じるようになったというような場面においては，損害の認定の処理では取
締役に誤って責任を課すことを回避できないことからもわかるように，やはり善管注意義務違反
の認定においても考慮されるべきであるものといえる（この点については，宮本・前掲〔注 47〕
〔2・完〕52 頁参照）。
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55）　Phillips, supra note 52, at 699-700; Leo Herzel & Leo Katz, Smith v. Van Gorkom: The Business of 
Judging Business Judgment, 41 Bus. Law. 1187, 1189 (1986).
56）　Phillips, supra note 52, at 701-702.
57）　この点に関し，バーリー＝ミーンズに代表される伝統的会社法理論は，法的な責任という規律
メカニズムが，経営者の行動を規律する唯一の手段であると認識していたとされている（宮本・
前掲〔注 47〕〔2・完〕53 頁。詳しくは，ADLF A. BERLE, JR. and GARDINER C. MEANS, THE 
MODERN CORPORATION AND PRIVATE PROPERTY 220-221 (1932)；A・バーリー＝ G・ミー
ンズ著・北島忠男訳『近代株式会社と私有財産』（文雅堂銀行研究社，1958 年）278-279 頁など
参照）。これに対して，同じ問題についてこれと対照的な姿勢を見せていたのが，エージェン
シー・コストに関する経済学を基礎とした法と経済学の論者であるとされている（宮本・同前。
Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs 
and Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics 305 (1976)）。
58）　なお，これらのメカニズムにも各々限界が存することも宮本・前掲（注 47）（2・完）60-67 頁
の中で指摘されている。
59）　取締役の報酬の一部または全部を株式またはストック・オプションの形で付与すること。
60）　Lynn A. Stout, On the Proper Motives of Corporate Directors (or, Why You Don’t Want to Invite Homo 
Economicus to Join Your Board) , 28 Del. J. Corp. L. 1, 4 (2003).
61）　John C. Coffee, Jr., Understanding the Plaintif f ’s Attorney: The Implications of Economic Theory for 
Private Enforcement of Law Through Class and Derivative Actions, 86 Colum. L. Rev. 669, 718 (1986); 
Jayne W. Barnard, Reintegrative Shaming in Corporate Sentencing, 72 S. Cal. L. Rev. 959, 966-967 
(1999).
62）　Eugene F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, 88 J. Pol. Econ. 288, 291-292 (1980).
63）　米国における取締役の任期は，通常は 1年であるとされている（Model Business Corporation 
Act (MBCA) §8.05（b）参照。なお，MBCA §8.06 参照。）。
　また，株主が取締役を交替させたい場合には，株主は次の年次株主総会で別の取締役を選出す
ることができ，さらに年次株主総会前に株主総会を招集して取締役を解任しようとすることも可
能である。制定法においては，一般的に正当事由に基づく取締役の解任を認め，また，正当事
由なしで株主による解任を認めることもある（MBCA §8.08）。以上につき，Pinto and Branson, 
supra note 46, at 131；ピント＝ブランソン・前掲（注 46）148 頁，176 頁注 180，注 182 参照。
64）　柴田・前掲（注 47）59 頁以下。
65）　Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805,812 (Del.1984): “It is a presumption that in making a business 
decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest 
belief that action taken was in the best interests of the company.”
66）　Smith v. Van Gorkom,488 A.2d 858,872 (Del.1985): “the rule itself is a presumption that in making 
a business decision, the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in the 
honest belief that the action taken was in the best interests of the company.”
　なお，同事件の評釈がなされている日本語文献として，樋口範雄＝柿嶋美子＝浅香吉幹＝岩田
太編『アメリカ法判例百選』（有斐閣，2012 年）238-239 頁［白井正和］等がある。
67）　柴田・前掲（注 47）59 頁。宮本・前掲（注 47）（1）73 頁も同旨。なお，近藤・前掲（注 47）
34-40 頁参照。
　前掲注 65 の Aronson 事件における考え方を引用するその他のデラウェア州最高裁判所判例の
うち重要なものとして，Grobow v. Perot, 539 A.2d 180, 187 (Del.1988); Citron v. Fairchild Camera 
& Instrument Corp.,569 A.2d 53, 64 (Del.1989); Cede & Co. v. Technicolor,Inc.,634 A.2d 345,360 
(Del.1993); Parnes v. Bally Entertainment Corp.,722 A.2d 1243,1246 (Del.1999); Emerald Partners 
v. Berlin, 787 A.2d 85,90 (Del.2001); In re Walt Disney Co. Derivative Litigation, 906 A.2d 27,52 
(Del.2006)，などがある（柴田・前掲〔注 47〕59 頁）。
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68）　それぞれの要件の詳細については，柴田・前掲（注 47）61-76 頁。
69）　この点に関して，アメリカ法律協会のコーポレート・ガバナンス・プロジェクトは，注意義務
を伝統的な過失という用語で定めた上で（ALI. Corp. Gove. Proj. §4.01（a）），誠実に経営判断を
行った取締役がその注意義務を尽くしたとみなされるためには，①当該取引に利害関係を有しな
いこと，②経営判断の対象に関してその状況下で合理的に適切であると信じる程度の情報を得て
いること，③その経営判断が会社の最善の利益になると信じたことに合理性あることのそれぞれ
が必要としている（ALI. Corp. Gove. Proj. §4.01（c））。③については，賛否両論あるが，この点に
ついては詳しくは立ち入らない。
　なお，近藤・前掲（注 47）86 頁では，取締役の行為についての吟味基準には 3つのものがある
とする Eisenberg 教授の見解が紹介されている（Eisenberg, supra note 50, at 467）。
70）　落合誠一『会社法要説』（有斐閣，2010 年）93 頁。
71）　江頭憲治郎 ＝門口正人編集代表『会社法大系第 3巻　機関・計算等』（青林書院，2008 年）232
頁［松山昇平 ＝門口正人］。なお，江頭憲治郎『株式会社法［第 4版］』（有斐閣，2011 年）438 頁
注 3参照。
72）　落合・前掲（注 70）93 頁，近藤光男『最新株式会社法［第 6版］』（中央経済社，2011 年）
305，306 頁等。
73）　落合・前掲（注 70）96，97 頁。前者は，経営者の本来的な役割に反するものであり，また，必
要なときにはリスクをとる経営決定とは関係がないこと，後者は，経営者には，法令を遵守する
かしないかについて選択の余地がないこと（会社法 355 条参照）を理由としている。
74）　この点について詳しくは，松本・前掲（注 5）を参照。
75）　以下の裁判例については，表題の「主として」とされた裁判例につき事案の概要と判旨を紹介
した上で，判批において適宜，「その他に」としている裁判例について触れる。
76）　なお，同判決は，判断過程が著しく不合理であったことのみから，責任の成立を肯定しており，
判断過程と内容のいずれかが不合理であれば善管注意義務違反となることを示している数少ない
裁判例である。
77）　この東京地裁平成 5年判決は，経営判断原則に関する判決として引用されることも多く（東京
地方裁判所商事研究会編『類型別会社訴訟Ⅰ［第 3版］』〔判例タイムズ社，2011 年〕239 頁，丸
山秀平『新株式会社法概論』〔中央経済社，2009 年〕167 頁等），行政分野における判断過程統制
審査との類似性が初めて垣間見えたと思われる裁判例である（この点については，松本・前掲〔注
5〕参照）。しかしながら，同事案においては前掲最判平成 12 年 7 月 7 日が下されるに至ってお
り，その後の下級審裁判例も同最高裁判決に従うものが多いとされている（江頭ほか・前掲〔注 1〕
107 頁［畠田公明］）。そして，本稿では同最判を大きく取り上げていること，「取締役の経営判断
についての司法審査基準は，問題とされる事件の類型ごとに使い分けられるべき」という後述の
私見（Ⅴ 2（3）参照）からすれば，本稿で東京地裁の判決をあえて大きく取り上げる必要性は乏
しいと思われるので，割愛する。
　なお，「経営判断原則の現時点での到達点を明らかにするとともに，将来の方向性につき考察」
するということを主たるテーマとする本稿（Ⅰ 1）との関係では，行政分野との類似性が見られ
るようになった上記東京地裁平成 5年判決が出されて以降の裁判例の検討が重要であるとの考え
から，それ以前の判例については，割愛した。
78）　本判決は，いわゆる二元説にたったものと解される。一元説，二元説の対立については，落合
誠一「株式会社のガバナンス（5）」法教 317 号（2007 年）30 頁以下参照。
79）　本件では，本文において扱わなかった「TBHQ 入りの肉まんの販売等を認識した後の対応，当
該事実を公表するなどしなかったことなどについて，Y らには善管注意義務違反がある」という
主張もなされ，当該主張が認められた結果，Y らに対する請求が認容されている。しかし，本稿
との関係において本判決の重要な判断部分は，内部統制システム構築義務違反に関する部分であ
り，私としては，本判決は，Y らに同義務違反はなかったという結論に至っていることを正確に
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読み取っていただきたいところであるから，本文では，誤解を避けるために裁判所が請求（控訴）
を認容したかどうかについて明記することを避ける。
80）　伊藤靖史 ＝伊藤雄司 ＝大杉謙一 ＝齊藤真紀 ＝田中亘 ＝松井秀征『事例で考える会社法』（有斐閣，
2011 年）324 頁以下［大杉］。
81）　江頭ほか・前掲（注 1）112 頁［野村修也］。
82）　田中亘「取締役の責任軽減・代表訴訟」ジュリ 1220 号（2002 年）32 頁は，同判決を「典型的
な後知恵による判断」とする。なお，岩原紳作「大和銀行代表訴訟事件一審判決と代表訴訟制度
改正問題（上）」商事 1576 号（2000 年）12，13 頁参照。
83）　この点につき，落合・前掲（注 70）100 頁注 4参照。
84）　江頭ほか・前掲（注 1）113 頁［野村］。なお，伊藤ほか・前掲（注 80）327 頁［大杉］をも参照。
85）　ⓑとの関係では，いわゆる「信頼の権利」が問題となる。江頭ほか・前掲（注 1）113 頁［野村］，
伊藤ほか・前掲（注 80）328 頁［大杉］。
86）　田中・前掲（注 82）32，33 頁。もっとも，同准教授が「現時点における」としていることから，
後述のアパマンショップ HD 事件判決が出た現在では，その「印象」は異なっているかもしれな
い。
87）　江頭ほか・前掲（注 1）113 頁［野村］。
88）　第 1審は，「本件不正行為当時の甲事業部の組織体制及び本件事務手続には，B ら同事業部の上
層部が企図すれば，容易に本件不正行為を行い得るリスクが内在していた」という認定をしてお
り，このうち「容易に」という文言からその可能性が認められる。なお，原審は，第 1審の大部
分を引用している。
89）　前掲注 1。
90）　落合誠一「アパマンショップ株主代表訴訟最高裁判決の意義」商事 1913 号（2010 年）13 頁，
松井秀征「事業再編計画の策定における取締役の善管注意義務」民商 143 巻 6 号（2011 年）717 頁，
片木晴彦「経営判断と取締役の責任」法教 379 号（2012 年）96 頁等。なお，江頭ほか・前掲（注
1）109 頁［吉原］も参照。
91）　落合・前掲（注 90）13 頁は，「原審のような経営判断原則の具体的適用が一般化するとなれば，
経営者が，経営者の常識に従い，リスクをとる経営を行うことが難しくなり，経営判断が過度に
委縮させられ，わが国の経営者による経営判断の裁量の範囲が著しく制約されることになってし
まう」とする。また，片木・前掲（注 90）96 頁は，原審の審査手法につき，「このような態度は，
株式会社の経営者の判断の柔軟性を奪いかねない」とする。さらに，本件の最高裁判決が出る前
の段階の評釈である奈良輝久ほか編『最新 M&A 判例と実務』（判例タイムズ社，2009 年）325 頁
［石井亮］では，原審のように「裁判所が具体的に調査・検討すべき項目を挙げて善管注意義務違
反を認定することは，裁判所が事後的に取締役の義務を設定するのと同じ結果となるおそれがあ
り，また，具体的場面において，かえって取締役が善管注意義務違反該当性を判断することを難
しくし，取締役のリスク回避的な傾向を助長したり，意思決定の過程を非効率的なものとするお
それもある」としていた。
92）　森田章「判批」リマークス 43 号（2011 年）97 頁。なお，同評釈の中では，「最高裁は，取締役
の判断内容の合理性に踏み込んでいる」と指摘されたうえで，批判的な見解が述べられていると
ころ，森田章教授は最終的には Business Judgement Rule と同一のルールを採用することが望ま
しいと感じられているように思われる。
93）　判タ 1332 号（2010 年）52 頁（匿名コメント）。なお，田中亘「判批」ジュリ 1442 号（2012 年）
103 頁参照。
94）　森田果「わが国に経営判断原則は存在していたのか」商事 1858 号（2009 年） 9頁以下では，
金融機関の取締役に責任が認められやすいのは何故かという点につき興味深い検討が加えられて
いるが，同論文の 10 頁には，「このように，整理回収機構が原告となって起こす訴訟においては，
『筋の良い』事案について，被告役員等に不利な証拠資料が十分に提出されることになるので，結
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果的に裁判所による債務不履行の認定が容易になる。そして，その反射的効果として，経営者の
裁量の範囲が事実上狭まってくることになる」という記述がある。これは，裁判所が審査密度を
向上させる結果として裁量が狭まるという現象の一例といえるであろう。
95）　これに対し，控訴審においては，「経営者としての裁量的な判断」という言葉が用いられている。
敷衍すると，控訴審は，「裁量的な判断」と明示しながらも，内容に相当程度踏み込んで審査して
しまったことによって，「裁量」を狭めてしまっているのである。
96）　田中・前掲（注 93）104 頁でも，取締役の判断過程面に対する審査をどの程度厳格に行うかは，
「結局，経営判断の原則にある考え方（政策判断）をどの程度説得的と考え，支持するかにかかっ
ていると考える」ということが述べられている。
97）　森田果・前掲（注 94）10 頁。
98）　同前 10 頁。
99）　最高裁は，原審に向けられていた批判を意識していたとみるのが自然であり，その批判の内容
は，原審のような判断は取締役の経営判断を委縮させてしまうというものであった。奈良ほか・
前掲（注 91）325 頁［石井］。
100）　この点を明示的に論じるのは，松本・前掲（注 5）金判 1371 号 6 頁。
101）　社外取締役の設置が義務付けられている委員会設置会社の数は少なく，平成 24 年 9 月 28 日現
在でも，上場会社で 58 社，非上場会社で 31 社にとどまる。日本監査役協会「委員会設置会社リ
スト」http://www.kansa.or.jp/support/iinkai-list1209.pdf 参照。
　もっとも現在では，証券取引所の上場規則により，上場会社には独立役員（一般株主と利益相
反が生じるおそれのない社外取締役または社外監査役）の確保が義務付けられており（東京証券
取引所有価証券上場規程 436 条の 2），社外取締役の存する上場会社の割合は増加傾向にあるが，
未だ全体（1676 社）の 54.2％にとどまるうえ，近時予定されている会社法改正においても，社外
取締役の設置の義務付けまでは行われないようである。岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要
綱案』の解説」商事 1975 号（2012 年）10，11 頁。
102）　わが国では，取締役は「従業員の上がりのポスト」という性格が強い。落合・前掲（注 70）120 頁。
103）　もちろん，今後，社外取締役の設置が義務付けられるようになれば，有能な取締役を確保する
ことへの影響も経営判断原則を支える政策的根拠となることに疑いはないであろう。
104）　日興コーディアル証券「ストックオプション導入概況」http://www.smbcnikko.co.jp/news/
release/2010/pdf/101228.pdf
　なお，近年では，役員退職慰労金制度廃止に伴う代替措置として株式報酬型ストック・オプショ
ンや業績連動型報酬体系を採用する会社も増加する傾向であるとのデータもある（株主総会白書
2011 年版〔商事 1949 号〕133 頁，株主総会白書 2012 年版〔商事 1983 号〕140 頁）。
105）　日本企業におけるストック・オプション導入が明確に企業パフォーマンスを向上させる明確な
結果は得られなかったとするデータもあり，エージェンシー問題緩和の手法としての限界が現実
問題として示されている。金鉉玉 ＝安田行宏 ＝長谷川信久「ストック・オプション導入とその影
響について」http://www.b.kobe-u.ac.jp/~keieizaimu/uploads/ﬁles/zenkokutaikai/34/003.pdf#sear
ch='%E3%82%B9%E3%83%88%E3%83%83%E3%82%AF%E3%82%AA%E3%83%97%E3%82%B7%E3%83%A7%E
3%83%B3+%E5%B0%8E%E5%85%A5
106）　前掲注 102。
107）　株主提案権が行使される比率は，今日においても非常に少ないようである（前掲〔注 104〕株
主総会白書 2011 年度版 51 頁，株主総会白書 2012 年度版 57 頁）。もっとも，2012 年度においては，
取締役の選解任にかかる株主提案が，2011 年度に比べ，（回答した会社の中だけでも）11 社増加
している。
108）　近藤・前掲（注 47）109 頁では，「裁判所は取締役の経営判断に介入できないと考えるべきでは
なく，相当程度裁判所は取締役の経営判断を尊重すべきであると考える」とされていた。近年の
文献では，宮本・前掲（注 47）（2・完）85 頁においても，米国とわが国の取締役をめぐる環境が
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異なることを根拠として「裁判所は責任の脅威を提供すべきである」とされており，米国とわが
国では異なる審査規律を採用すべきであると述べられている。
109）　アパマンショップ HD 事件最高裁判決でも「過程」の審査として，経営会議における検討が行
われたことや弁護士の意見を聴取したことなどの手続面の審査を行っている。
110）　詳しくは，松本・前掲（注 5）。
111）　古くは自由裁量という表現が用いられていたことからも分かるように，行政の裁量判断に裁判
所が介入することは極めて例外的な場合であると考えられていた。そのような歴史的沿革がある
以上，裁判所が行政の判断に介入することへの誹りを免れるためには，新たに説得的な審査手法
（新たなアプローチ）を用いることが必要であったのは明らかであり，その結果，登場したのが判
断過程統制審査という手法なのである。
112）　取締役の経営判断に対する審査規律のうち，（社会通念審査の属するカテゴリーである）最小限
審査と評価できるのは，アパマンショップ HD 事件判決における判批部分で紹介した森田章教授
の示唆するような Business Judgement Rule に近い手法であると考えられる。
　なお，本文中に述べた点に関して，亘理・前掲（注 5）の中では，「費用便益衡量」型審査（こ
の点につき，前掲注 26 も参照。）は，審査密度の向上をもたらす可能性を有する反面，「経済の世
界の論理が判例法を制覇する」ことをももたらし得るため，行政の公益性適合判断が肯定される
場合の拡大を正当化する機能を有するというフランスの学者 M・J・カイヨスの見解が紹介され
ている（199-202 頁，205-209 頁，214 頁）。この見解を参考にすると，行政分野における判断過
程統制審査手法に近い審査手法が用いられてきたと評価できる取締役の経営判断に対する司法審
査規律は，取締役の経営判断が裁判所により肯定される場合の拡大を正当化する機能を有すると
も評価しうるように思われ，そうだとすれば，取締役にとって有利な機能を有する今のままの司
法審査規律であまり問題はないという意見もあり得よう。しかしながら，公権力の判断と取締役
の判断とを比較するとき，前者の判断の過程において具体的衡量の要素として想定されている諸
価値・諸価値は，本来，異質多様なものであり（亘理・前掲〔注 5〕219 頁），裁判所もそのよう
に捉えるがために慎重な審査を行うことが多いのに対して，後者の判断の過程における具体的衡
量の要素は異質多様とまではいえず，裁判所は得てして単純な帳簿上の損得勘定のみによる審査
を行う方向に流れやすい。そうだとすれば，現段階における取締役の経営判断に対する司法審査
規律により「経済の世界の論理が判例法を制覇する」ことがもたらされる可能性は低いと考えら
れ，私としては，上記のような意見は妥当性を欠くものであると思う。
113）　この点に関しては，本稿の検討対象からは除外した近時多数の最高裁判決が出ている銀行取締
役に対する責任追及の事例（前掲注 3参照）との関係，とりわけ，北海道拓殖銀行栄木不動産事
件判決との関係で，最高裁においても，取締役の経営判断に対する審査手法が論じられる際に，
判断内容ごとに審査密度を上下させるということが意識されているのではないかという意見もあ
り得る（清水真＝阿南剛「北海道拓殖銀行栄木不動産事件最高裁判決の検討」商事 1895 号 10，
11 頁参照）。しかしながら，同判決を含め，銀行取締役に対する責任追及の事例についての評価
は一筋縄ではいかないと考えられるうえに（前掲注 4），このような姿勢が銀行ではなく株式会社
の取締役に対する責任追及の事例においても妥当しているか，さらにいえば同事例についてのこ
れからの判例・裁判例に波及していくのかということについて，私としては疑問があるところで
ある。いずれにしろ，本稿では，前掲注 4 に述べたとおり，これらの判決に詳しくは立ち入らな
い。
114）　行政庁に裁量基準を設定する義務が認められる理由は，それがなければ，裁量決定に恣意が介
入するおそれがあること，国民の予測可能性に反することにある。塩野・前掲（注 7）105 頁。
115）　この点，アパマンショップ HD 事件高裁判決が，当該場面において考え得る調査を尽くすこと
が取締役の義務であることのように論じているのは妥当性を欠くといわざるを得ない。
116）　児童遊園認可処分が裁量行為であるかどうかの見解は一致していないが（小早川光郎 ＝宇賀克
也 ＝交告尚史編『行政判例百選Ⅰ［第 5版］』〔有斐閣，2006 年〕65 頁［田村和之］），仮に裁量行
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為でないとしても本文中の部分との関係では，例として不適切であるということにはならないと
考える。本文中で重要なのは，小目的と大目的との関係だからである。
117）　小早川ほか・前掲（注 116）65 頁［田村］。
118）　ここでは，児童に健全な遊びを与えて，その健康を増進し，又は情操をゆたかにするために児
童遊園の設置を認可することととらえることができる（事件当時の児童福祉法 35 条 3 項，40 条
参照）。
119）　なお，宮田・前掲（注 7） 8頁参照。
120）　この点に関して，行政法分野における議論では，単純に公益に適合しているかどうかという審
査を行うよりも，個々の事案における媒介的基準を設定することを通して審査を行うことが審査
密度の向上をもたらすという観点からは望ましいとの見解がある（亘理・前掲〔注 5〕332-339 頁，
341-346 頁）。この見解は説得的であると思われるが，そうであるとすれば，逆に，審査密度の向
上が望ましくない場面においては，個々の事案における媒介的基準の設定をしないことが望まれ
るということになろう。このことは，取締役の経営判断についての司法審査基準を考える上で参
考になる。
121）　そうであるとしても，疑わしき小目的が認定された場合には取締役の当該経営判断には，大目
的との関係においても目的違反の経営判断であるという事実上の推定が働くことは否定できない
と思われる。
122）　以上につき，落合・前掲（注 70）93-95 頁参照。
123）　これに対して，自己や会社以外の第三者の利益を図るためにする判断や（いわゆるワンマン社
長のいる会社でまま起こり得る）杜撰な意思決定の手続しか経ていないにもかかわらずなされた
判断，前提事実を誤認しているまたは調査不足であることが明白であるがゆえにまったく根拠の
欠くものと評価できる判断を躊躇させることは不当なことではなく，むしろこれらの判断がなさ
れないようにすることが取締役に損害賠償責任を負わせることの目的でもある。このような場合
に責任を課されることをおそれ判断を下すことを躊躇することは「不当な」委縮ではない。
124）　経済的に困窮した会社の取締役が負う義務の内容は，主に会社法 429 条との関係で，争いのあ
るところであり，ここでは検討の対象外とする。江頭・前掲（注 71）471 頁参照。
125）　ここでは，行政判例の研究の場面（Ⅱ 3（3）イ（ア））において引用した深澤准教授の意見を
想起されたい。考慮されることが極めて多様である場合には考慮事項に着目した審査は空転する
おそれがあり，無理にその方式による審査を行おうとすると妥当性を欠く結論になりかねないと
考えられる。
126）　わが国においては，経営判断原則などという概念は不要であるとする少数説も存する（森本滋
『会社法［第 2版］』〔有信堂高文社，1995 年〕254 頁，宮島司『会社法概説［第 3版補正 2 版］』〔弘
文堂，2004 年〕285 頁，山本爲三郎『会社法の考え方［第 8版］』〔八千代出版，2011 年〕235 頁
以下等。なお，龍田節『会社法大要』〔有斐閣，2007 年〕92 頁）。リスクをとる判断の必要性とい
う観点が捨象されてしまうと，少数説の言う通り経営判断原則という概念は不要であるとの結論
に至りかねないことには十分注意をする必要がある。
127）　野村教授自身も，「従業員の違法行為を発見するシステム…を設けるか否かは経営判断に委ねら
れるべきではない」と述べるにとどまるのであり，内部統制システム構築義務が問題となる場面
でも，経営判断原則の適用の余地があることを認めている。江頭ほか・前掲（注 1）113 頁［野村］。
128）　この点に関する記述は，伊藤ほか・前掲（注 80）166-168 頁［伊藤靖史］における指摘（特に
168 頁の「『法令違反の決定に経営判断の原則は適用がない』といった言い方は，大雑把すぎるよ
うに思われる」という部分）への筆者なりの回答でもある。
129）　たとえば，（主として憲法学において司法権の限界の場面で論じられる）統治行為論（「直接国
家統治の基本に関する高度に政治性のある国家行為」は司法審査の対象から外されるとする理論）
が採用されたとされる最大判昭和 34 年 12 月 16 日刑集 13 巻 13 号 3225 頁では，安保条約の合憲
性が問題となった事案において，「一見極めて明白に違憲無効であると認められない限りは」と述
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べ，内容を審査する余地を残している。蘆部信喜（高橋和之補訂）『憲法［第 5版］』（岩波書店，
2011 年）332，333 頁参照。
130）　宮本・前掲（注 47）（2・完）79 頁参照。
131）　この点に関する同旨の見解として，落合・前掲（注 70）98 頁。なお，前掲注 92 も参照。
132）　落合・前掲（注 90）14 頁注 13。
133）　わが国においては，経営判断原則という概念の導入に肯定的な論者の中でも，同原則の適用の
結果として，裁判所は判断内容に介入すべきでないとまで述べる論者は未だ少数であるように思
われる。経営判断原則の思想を米国からわが国に導入するに当たり大きく貢献され，本稿でも何
度かその著書を引用ないし参考にさせていただいた近藤教授でさえも，「経営判断事項であれば裁
判所はおよそ取締役の判断には一切介入できないといった画一的・硬直的な考え方をとることは
適切ではなく，取締役の善管注意義務違反の有無の判断において経営裁量を重視するとのとらえ
方を採用すべきであろう」と述べられている（近藤光男「経営判断原則・総論」同編『判例法理
経営判断原則』（中央経済社，2012 年） 7頁。なお，上柳克郎＝竹内昭夫＝鴻常夫編『新版注釈
会社法（6）株式会社の機関 2』〔有斐閣，1987 年〕275 頁以下［近藤］，近藤・前掲〔注 47〕107
頁以下をも参照）。
134）　ただし，規模という観点からは中小企業に含まれるものであっても，ベンチャー企業のような
成長することを第 1の使命とする会社に対して本文で述べたような意識を反映させた審査を行っ
てはならないことは当然であろう。この点から掘り下げていくと，果たして本文で述べたような
意識を反映させてよい会社とそうでない会社という区別をつけることができるのか，明確に区別
できないのならば規模に着目して審査基準ないし審査密度を変化させることはやはり妥当でない
のではないかなどの点が問題点として出てくるところであろうと思われる。
135）　落合・前掲（注 90） 9 頁参照。
136）　落合・前掲（注 70）107 頁。
